INSTITUTO DE ECONOMIA
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y DE ADMINISTRACION
UNIVERSIDAD DE LA REPUBLICA

URUGUAY 2002-2003

INFORME DE COYUNTURA
MARZO DE 2003




El presente Informe es el resultado de la labor del equipo de Andlisis de la Coyuntura
Econdmica del Instituto de Economia de la Facultad de Ciencias Econdmicas y de
Administracion. El apartado de Perspectivas del capitulo |y el capitulo IV (Politica
econdmica) fueron redactados por Fernando Antia, quien ademds tuvo a su cargo la
coordinacion general del equipo. Los restantes capitulos fueron elaborados por los
siguientes investigadores: Gabriel Katz y Sylvina Porras (capitulo II, Economia
internacional), Gabriela Mordecki (apartado de Sintesis del capitulo I y capitulo V, Sector
externo) Cecilia Llambi (capitulo VI, Nivel de actividad y sectores productivos), Maria
José Gonzilez (capitulo VII, Empleo e ingresos), Verdnica Durdn (capitulo VIII, Precios),
Jorge Basal (capitulo IX, Finanzas piiblicas) y Jorge Molinari (capitulo X, Moneda y
sistema financiero). El capitulo 11, Economia regional, fue elaborado conjuntamente por
Fernando Antia y Gabriela Mordecki.

El anexo I (Los efectos econdmicos de la Sequnda Guerra del Golfo) fue elaborado por
Sylvina Porras. Los anexos II (Las exportaciones por pais de destino y por grupo de
productos), 111 (El tipo de cambio efectivo real de Uruguay con sus principales socios

comerciales) y IV (Las importaciones por destino econdmico y por pais de origen) fueron

elaborados por Gabriela Mordecki.

Martin Vallcorba leyé diversos capitulos del Informe y realizé valiosos aportes. Jorge
Barreiro tuvo a su cargo la correccion de los originales. Verdnica Durdn y Gabriela
Mordecki se encargaron del cuidado de la edicidn. Gabriel Katz y Sylvina Porras

elaboraron la informacion estadistica del capitulo 11, Economia regional.
La composicidn y armado fue realizada por Productora Editorial.

El capitulo I (Sintesis y perspectivas) se termind de redactar el 31 de marzo y los restantes
capitulos se cerraron el 21 de marzo de 2002.

Instituto de Economia

Facultad de Ciencias Econémicas y de Administracién
Universidad de la Repuiblica

Bulevar Artigas 1193

Cédigo Postal 11200

Montevideo - Uruguay

Tel. 400 13 69 - 400 44 17 - Fax. 408 95 86

E-mail: instituto@iecon.ccee.edu.uy

http://www.iecon.ccee.edu.uy

ISSN: 0797-6798

Depésito legal: 321.641-03

Edicién amparada en Dec. 218/996 de la Comisién del Papel.

El Productora Editorial
Zelmar Michelini 1116
11000 Montevideo, Uruguay
proedit@adinet.com.uy



&

Banco Central del Uruguay

Banco Interamericano de Desarrollo

N

II.% BANCO
REPUBLICA

EANCD DE SEGURDS
DEL ESTADO

o’
_IDRC 3¢ CRDI

O COFAC

g

[ET mercad
A

R 1k

BPLLIMNA vaARIG

i [imen. Rl

La publicacion de este documento fue posible gracias

a la colaboracion de las siguientes instituciones:
* Banco Central del Uruguay

* Banco Interamericano de Desarrollo

* Banco de la Repiiblica Oriental del Uruguay
* Banco de Seguros del Estado

» Caja de Jubilaciones y Pensiones

de Profesionales Universitarios

 Centro Internacional de Investigacion

para el Desarrollo (Canadd)
* COFAC

 Colegio de Contadores, Economistas
y Administradores del Uruguay

* Economia y Mercado (El Pais)

» Equipo de Representacion de los Trabajadores
en el BPS

* Pluna—Varig

* Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo

* Radio El Espectador






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 décimotercero 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
desempenio. 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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Sintesis y perspectivas

El presente capitulo contiene una sintesis de la evolucion reciente de la economia uruguaya y de sus perspectivas para

el aiio 2003. Se organiza en tres apartados. En el primero se analiza la evolucion de la economia nacional en el asio

2002, para lo cual se considera el contexto internacional y regional, la politica econdmica implementada por el

gobierno y la trayectoria de las principales variables. Teniendo en cuenta esas mismas variables, en el segundo se

observa lo sucedido en los primeros meses de 2003. Por iiltimo, en las condiciones previstas en los dmbitos

internacional y regional y suponiendo que el gobierno aplica la politica econdmica que se describe, en el tercer

apartado se considera la posible evolucion de la economia nacional en el asio 2003.

1. Evolucion de las
economias internacional,
regional y nacional en
2002

1.1 Economia internacional

El producto mundial habria aumen-
tado 2,9% en 2002, acelerando su
ritmo de crecimiento luego de la
notoria desaceleracién de la econo-
mia mundial en 2001. No obstante,
dicha recuperacién fue mucho mds
modesta de lo que se esperaba a
comienzos de afio, a causa de un
conjunto de factores que atenuaron
significativamente la reactivacién
prevista. Entre ellos cabe mencio-
nar la vacilante performance de las
principales economias del mundo,
las repercusiones de los escdndalos
financieros corporativos en Estados
Unidos y la consecuente caida de la
confianza de los agentes, las inquie-

tudes de los inversores respecto de

los desequilibrios del sistema ban-
cario japonés, la agudizacién de los
desequilibrios macroeconémicos y
la recesién en algunos paises latinoa-
mericanos.

El producto de Estados Unidos
se incrementd 2,2% en 2002, lo que
implicé un repunte considerable res-
pecto del magro crecimiento del afio
anterior (0,3%). No obstante, la
errdtica evolucién de la economfa
estadounidense y las fluctuaciones
que experiment6 a lo largo del ano
pusieron en duda la solidez de di-
cha recuperacién.

El ritmo de crecimiento de las
economias europeas a lo largo de
2002 resulté particularmente lento:
las economfas de la Eurozona cre-
cieron 0,8%, en tanto que el con-
junto de la Unién Europea crecié
1%. El PBI japonés, por su parte,
cay6 0,6% en 2002, lo que supone

dos afios consecutivos de retraccién.

Segtin estimaciones de la
CEPAL, las economias de América
Latina y el Caribe se contrajeron
0,5% en 2002, con lo que el pro-
ducto per cdpita de la regién, que se
redujo 1,9%, fue inferior al de 1997.
De esta manera, la regién completd
lo que el organismo denomina la
“media década perdida’, vale decir,
un crecimiento per cdpita de -0,3%
acumulativo anual entre 1998 y
2002.

En lo que tiene que ver con el
flujo de capitales privados hacia
América Latina, el Instituto de Fi-
nanzas Internacionales (IIF) estima
que ascendié a 25.200 millones de
délares; sélo 22,4% de la afluencia
total a los “mercados emergentes”,
en circunstancias en que entre 1999
y 2001 esa participacion habia sido
40%. La inversién extranjera direc-
ta neta habrfa alcanzado los 35.600

millones de ddlares, lo que signifi-
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carfa una caida de 34% con respec-
to a 2001, mientras que las inver-
siones netas de portafolio y los cré-
ditos privados netos habrian tenido
saldos negativos (1.800 millones y
8.600 millones de ddlares, respecti-
vamente). De acuerdo con la
CEPAL, los ingresos de capitales a
los paises latinoamericanos habrian
sido incluso inferiores a los estima-
dos por el ITE, y habrian ascendido
a 14.000 millones de délares. Este
ingreso neto de capitales lo atribu-
yen fundamentalmente a entradas de
capital compensatorio (créditos del
Fondo Monetario Internacional
(FMI) y financiamiento excepcio-
nal), ya que consideran que los apor-
tes de capitales auténomos fueron
negativos. Las estimaciones de la
CEPAL sobre la inversién extranje-
ra directa a la regién ascienden a
39.000 millones de délares, cifra sen-
siblemente inferior al promedio de
los cinco afos anteriores (67.000 mi-
llones de délares).

Los precios internacionales de los
productos bdsicos aumentaron
sostenidamente en 2002, si bien
partieron de niveles singularmente
bajos. Este crecimiento se vio deci-
sivamente influido por el aumento
del precio del petréleo: segin datos
del FMI, los precios del crudo cre-
cieron 50% a lo largo del ano pasa-
do, si bien, segtn el World Economic
Outlook del FMI, se situaron sélo
6,9% por encima del promedio de
2001. Los precios de las materias
primas no petroleras también au-
mentaron moderadamente (4,9%).

La Reserva Federal (FED) de Es-
tados Unidos no modificé la tasa de
interés de los Federal Funds durante

casi todo el ano 2002 y la mantuvo

en 1,75% anual, el nivel mds bajo en
41 anos. No obstante, en la reunién
del Comité de Operaciones de Mer-
cado Abierto de la FED, que tuvo
lugar el 6 de noviembre, resolvié ba-
jar la tasa 0,5 puntos porcentuales, y

pasé a ubicarse en 1,25% anual.

1.2 Economia regional

La actividad econémica en Argenti-
na comenz4 a mostrar recientemente
sintomas de recuperacién, en parti-
cular la produccién de bienes
transables, beneficiada por la mayor
competitividad resultante de la brus-
ca modificacién de los precios rela-
tivos entre los bienes transables y los
no transables. No obstante, dada la
vertical caida de la produccién re-
gistrada en el primer semestre del
afo pasado como consecuencia del
abrupto abandono de la converti-
bilidad y el estallido de la crisis fi-
nanciera, la actividad cayé al cabo
del afo casi 11%.

Salvo las exportaciones de bie-
nes y servicios, que crecieron leve-
mente, todos los componentes de la
demanda cayeron, en particular la
inversién, muy afectada por la in-
certidumbre y las restricciones fi-
nancieras. Las importaciones se re-
dujeron significativamente, como
consecuencia de la devaluacién real
de la moneda argentina, las severas
restricciones crediticias y el comien-
zo de un proceso de sustitucién de
importaciones. Cabe sefialar que en
los tres dltimos trimestres del afo
aumentd levemente el PBI trimes-
tral (desestacionalizado) respecto al
trimestre anterior. Esos incremen-
tos se explican principalmente por
el aumento de las exportaciones de

bienes y servicios, aunque en algu-

nos trimestres crecié el consumo pu-
blico y privado.

Por otra parte, los depdsitos ban-
carios en pesos dejaron de caer a
partir de agosto y en setiembre em-
pezaron a aumentar. Ello se debié en
parte a las elevadas tasas de interés
pasivas que ofrecen los bancos y, en
parte, a la gradual recuperacién de la
credibilidad en las instituciones fi-
nancieras. A su vez, los indicadores
de confianza de los consumidores
muestran que la misma aumentd en
los dltimos meses del afo.

Por su parte, la economia brasi-
lefia experimenté durante 2002 un
leve crecimiento (1,5%). El desem-
pefio de esa economia se vio limita-
do por los efectos adversos de la in-
certidumbre que generaron las elec-
ciones nacionales en octubre y las
dudas acerca de si el cambio de go-
bierno implicarfa un giro pronun-
ciado de la politica econémica. Ese
clima de incertidumbre afect$ al
tipo de cambio, las tasas de interés
y lainversién. A ello se sumé la con-
tinuacién de la crisis en Argentinay
la falta de dinamismo de la deman-
da externa.

A pesar de que después de las
elecciones disminuyeron las presio-
nes sobre el tipo de cambio y las
tensiones en los mercados financie-
ros, ni unas ni otras desaparecieron
al cabo del afio, debido a que se
mantuvo cierta incertidumbre por
la falta de definiciones mds precisas
de la politica econémica y sobre la
integracién del nuevo equipo de go-
bierno del presidente Lula.

Como resultado de la evolucién
antes detallada, Uruguay recibié
durante 2002 influencias sumamen-

te negativas desde la regidn, lo que
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contribuyd a profundizar la recesion
que lo afecta desde 1999.

Ademis del fuerte impacto so-
bre la demanda externa, la situacién
regional influydé negativamente so-
bre las expectativas de productores
y consumidores y ayudd a generar
un contexto macroeconémico in-
cierto e inestable, que contribuyé a
deprimir la actividad productiva, a
posponer las decisiones de inversién
y consumo y, en definitiva, a esti-
mular la corrida contra los depdsi-
tos bancarios.

A pesar de la devaluacién de la
moneda uruguaya a partir de julio
de 2002, y considerando a la regién
en su conjunto, durante el afo se
deterioré la competitividad de la
produccién uruguaya con sus veci-
nos (el tipo de cambio real deflac-
tado con los indices de precios al
consumo cay6 9,7%). Ese compor-
tamiento es enteramente atribuible
a la pérdida de competitividad con
Argentina, pues el tipo de cambio
real bilateral con Brasil mejoré no-

toriamente.

1.3 Politica economica

La economia uruguaya sufrié en
2002 una crisis de confianza, que
golped al sistema bancario y deter-
mind una aguda reduccién de las
reservas internacionales del Banco
Central. La crisis de confianza fue
estimulada por el “contagio” argen-
tino y provocé una caida de los de-
pdsitos en moneda extranjera de
poco mds de 6.200 millones de dé-
lares entre enero y setiembre (equi-
valente a casi la mitad de los depé-
sitos existentes en el sistema banca-
rio a fines de 2001). La corrida fue

estimulada por el temor a un

“corralito bancario” como el argen-
tino y, en definitiva, a que los ban-
cos no pudieran hacer frente al reti-
ro de depdsitos. También habria
operado el temor a que el Banco
Central no pudiera asistir a los ban-
cos en dificultades. A su vez, esto
tltimo habrfa sido el resultado de
varios factores: las reservas interna-
cionales del BCU cayeron vertical-
mente; el Estado enfrentd crecien-
tes dificultades para acceder al cré-
dito externo y las finanzas publicas
se debilitaron como consecuencia
de la caida de la recaudacién.

En este contexto, el gobierno
uruguayo modificé varias veces la
politica econémica en el primer se-
mestre. Acelerd el ritmo de deva-
luacién (en enero), adopté un régi-
men de flotacién cambiaria (en ju-
nio), aprobé dos paquetes de ajuste
fiscal (en febrero y mayo), firmé dos
acuerdos stand-by con el FMI (en
marzo y junio) y aplicé medidas de
defensa comercial de la produccién
doméstica respecto a la produccién
argentina (abril). Ademds, ante las
dificultades de varias instituciones
financieras afectadas por la corrida,
el gobierno proveyé liquidez a las
mismas a través del BCU (asisten-
cia financiera) y/o la Corporacién
Nacional para el Desarrollo (CND)
y el ministerio de Economia y Fi-
nanzas (depdsitos). En el caso de dos
bancos afectados por problemas de
liquidez (Banco de Galicia y Banco
Comercial), el gobierno resolvié la
intervencién y la suspensién de ac-
tividades del primero y participé en
la capitalizacién del segundo (febre-
ro). En junio anuncié la puesta en
marcha de un Fondo para el Forta-

lecimiento del Sistema Bancario

(FFSB), cuya finalidad serfa proveer
apoyo a los bancos en dificultades,
y dispuso la intervencién de los ban-
cos Montevideo y La Caja Obrera.

A mediados de julio se produjo
el recambio del equipo econémico.
A fines de ese mes, y ante el fracaso
de la politica que se venfa aplicando
para enfrentar la crisis bancaria, con
el consiguiente debilitamiento de la
liquidez de los bancos comerciales
y del propio Banco Central, el go-
bierno decretd un feriado bancario
para detener la corrida de depdsi-
tos, que se habfa acelerado marca-
damente ese mes, al igual que la dis-
minucién de los activos de reserva.
En el transcurso de ese feriado ban-
cario se dispuso suspender las acti-
vidades de cuatro bancos y una coo-
perativa de intermediacién financie-
ra, se sanciond la ley de Fortaleci-
miento del Sistema Bancario y se
obtuvo el apoyo del FMI y del de-
partamento del Tesoro de Estados
Unidos a una nueva estrategia de
gestién de la crisis bancaria.

El apoyo del FMI se plasmé en
la firma de un nuevo acuerdo stand-
by con ese organismo (el tercero del
afno), que implicé el incremento del
financiamiento concedido por los
organismos financieros internacio-
nales (FMI, Banco Mundial y BID)
para el perfodo abril de 2002-mar-
z0 de 2004, en el adelantamiento de
parte de los desembolsos de fondos
provistos con anterioridad y en la
concesién de un crédito puente por
parte del departamento del Tesoro
de Estados Unidos. Como es sabi-
do, este dltimo crédito fue clave para
constituir el Fondo de Estabilidad
del Sistema Bancario (FESB), que

respald$ los depdsitos transaccio-
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nales en los bancos suspendidos y
en los bancos publicos y, en defini-
tiva, para que el sistema bancario
pudiera retomar sus actividades al
cabo del feriado.

En el dltimo trimestre del afo la
situacién del sistema financiero ten-
dié a tranquilizarse e incluso se re-
cuperaron en parte los depésitos
bancarios. Sin embargo, persistie-
ron los problemas en el sistema fi-
nanciero, principalmente en los ban-
cos suspendidos, al tiempo que la
decisién del FMI de no realizar los
desembolsos previstos para el dlti-
mo trimestre creé incertidumbre
respecto al mantenimiento de ese
acuerdo y, en consecuencia, respec-
to a la viabilidad del programa mo-

netario-financiero en ejecucion.

1.4 Evolucidon de la economia
nacional

1.4.1 Sector externo

Medida por el tipo de cambio efec-
tivo real, la competitividad externa
de los productos uruguayos se man-
tuvo précticamente constante en el
promedio de 2002 con relacién a
2001 si se consideran los precios
mayoristas, mientras que si se con-
sideran los minoristas, la misma me-
joré moderadamente (7,4%) con
respecto a sus principales socios
comerciales (“canasta de 9 paises”).
Esta evolucién del tipo de cambio
real se debid, por un lado, a la evo-
lucién de la competitividad con Ar-
gentina, que cayé sensiblemente
como consecuencia de la fuerte des-
valorizacién que experimentd el peso
argentino luego del abandono de la
convertibilidad en enero de 2002.
Por otro lado, la depreciacién del

peso uruguayo frente al délar a par-

tir de la modificacién del régimen
cambiario uruguayo a fines de ju-
nio y la recuperacién del euro fren-
te al ddlar permitieron una signifi-
cativa ganancia de competitividad
con Estados Unidos y con la Unién
Europea.

El déficit de la balanza comer-
cial acumulado en 2002 disminuyé
considerablemente en relacién con
2001 y se situé en 106 millones de
délares, si se consideran las expor-
taciones en valor FOB y las impor-
taciones en valor CIE Este compor-
tamiento del déficit comercial obe-
decié a una contraccién de las im-
portaciones sustancialmente supe-
rior a la de las exportaciones en el
periodo.

El resultado de la cuenta corrien-
te en 2002 resulté superavitario
(1,5% del PBI), lo que constituye
una mejora considerable con rela-
cién al comportamiento de la mis-
ma en 2001, debido a la drdstica
caida de las importaciones de bie-
nes (35,8%), asociada a la contrac-
cién de la actividad econémica y al
aumento del tipo de cambio. Las ex-
portaciones de bienes se contraje-
ron significativamente (9,7%), de-
bido principalmente a la caida de la
demanda regional, producto del
agravamiento de la crisis argentina
a partir de diciembre de 2001, y, en
menor medida, a la falta de dina-
mismo de la economia brasilefia
durante 2002.

El ndmero de turistas ingresados
al pafs descendid significativamente
en 2002 con respecto a 2001. Ello
se debié fundamentalmente a la
abrupta contraccién del ingreso de
turistas argentinos (44,9%). El in-

greso de divisas por este concepto

se redujo sensiblemente durante
2002 respecto de 2001 (43,9%),
debido a la contraccién del gasto de
los turistas de todas las proceden-
cias, aunque fueron los turistas ar-
gentinos y los uruguayos residentes
en el exterior los que determinaron
este comportamiento.

El saldo negativo de la balanza
de pagos ascendi6 a 2.323 millones
de délares en 2002. Esto se debié
fundamentalmente a la salida neta
de depésitos del sistema bancario
en el BCU, a la cancelacién de Bo-
nos y Letras y a la disminucién de
otros activos de reserva, lo que fue
parcialmente compensado por el in-
cremento del financiamiento exter-
no, bdsicamente del FMI.

1.4.2 Nivel de actividad
y sectores productivos

Durante 2002, cuarto afio consecu-
tivo de recesién, se profundizé sen-
siblemente la crisis econémica y el
PBI cayé pronunciadamente
(10,8%). El PBI alcanzé su nivel mds
bajo en el cuarto trimestre de 2002,
luego de sufrir una abrupta caida en
el tercer trimestre, debido a la rup-
tura del régimen de ancla cambiaria
y al establecimiento del feriado ban-
cario. En términos del componente
de tendencia-ciclo del PBI, en el
cuarto trimestre de 2002 se estarfa
22,6% por debajo del punto mdxi-
mo, alcanzado en el tercer trimestre
de 1998. La caida del producto y la
aguda deflacién en ddlares que se
produjo como consecuencia de la
devaluacién de la moneda determi-
naron un pronunciado descenso del
PBI medido en délares, que se ubi-
c6 en unos 12.300 millones de dé-

lares y cay6 34% respecto de 2001.
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La demanda interna se contrajo
significativamente (18%), como con-
secuencia de las abruptas caidas de
la inversién y del consumo, que se
acentuaron a partir del tercer trimes-
tre del afo. El agudo ajuste a la baja
del consumo en 2002 tuvo su con-
trapartida en un sensible aumento
del ahorro bruto, que mds que se
duplicé respecto a su bajo nivel de
2001. Contrariamente a lo que ocu-
rrié durante los ultimos diez afios
(1992-2001), el valor corriente del
ahorro bruto nacional compensé
sobradamente las necesidades de
financiamiento de la inversién bru-
ta interna. El andlisis por sector
institucional muestra que el dnico
sector superavitario, el sector pri-
vado nacional, financié los déficits
publico y externo.

Disminuyé la actividad de todos
los sectores productivos con la ex-
cepcién del sector agropecuario, que
se vio favorecido por el incremento
de sus precios relativos, tanto por el
efecto de la devaluacién como por
el aumento de los precios interna-
cionales, especialmente los de algu-
nos cultivos, y por la reapertura de
los mercados de exportacién de la
carne del circuito aftdsico. La acti-
vidad cayé mds abruptamente en los
sectores comercio, restaurantes y
hoteles, construccidén e industria ma-
nufacturera, el primero y el dltimo
notoriamente afectados inicialmen-
te por el agravamiento de la crisis
argentina y luego por la abrupta cai-
da de la demanda interna y el corte
del crédito, y la construccién como
consecuencia de la continuacién de
la politica puablica restrictiva y de la
postergacién de las decisiones de

inversién de los agentes privados.

En tanto, los servicios sufrieron el
abrupto ajuste del consumo y una
caida de sus precios relativos con la
devaluacién, por tratarse en general
de sectores productores de bienes no
transables. Por su parte, los servicios
de intermediacién financiera dismi-
nuyeron sensiblemente como conse-
cuencia de la caida de depdsitos y

créditos en el sistema bancario.

1.4.3 Empleo e ingresos

La tasa de empleo disminuy6 en el
afio 2002, debido a la fuerte con-
traccién del nivel de actividad eco-
ndémica en el periodo. Su caida se
acentu$ sensiblemente a partir de
mediados de afio. Por ese motivo la
tasa de desempleo crecid sostenida-
mente, y ascendid a 19,8% en el tri-
mestre setiembre-noviembre; este
ascenso se revirtié parcialmente en
los trimestres méviles siguientes.

Al considerar la distribucién de
la poblacién desempleada por sec-
tor de actividad, se observa que los
dos sectores cuya actividad cayé mds
intensamente en el promedio del afio
(mds de 20%) construccién y comer-
cio, restaurantes y hoteles, fueron los
mismos cuya participacion entre los
cesantes aumenté sensiblemente en
Montevideo en el afio 2002. En el
Interior urbano aumentaron su con-
tribucién al desempleo fundamental-
mente los sectores servicios a las
empresas, servicios gubernamentales,
sociales, personales y publicos e in-
dustria manufacturera.

El salario medio real descendié
significativamente en el promedio
del afio 2002 respecto del prome-
dio de 2001 (10,7%), como conse-
cuencia de la aceleracién de la infla-

cién en la segunda mitad del afio, la

persistencia de elevadas tasas de
desempleo, el aumento del Impues-
to a las Retribuciones Personales en
febrero y mayo —que se traduce en
un menor salario liquido—, la con-
traccién de la demanda (externa e
interna) que reciben las empresas y
el intento del gobierno de controlar
el gasto publico en remuneraciones.
Debido a la fuerte aceleracién de la
inflacién a partir de julio de 2002,
la caida del salario real consideran-
do diciembre de 2002 con respecto
a diciembre de 2001 fue muy supe-
rior al promedio del afio (19,5%).

Si se consideran los salarios pri-
vados como costo del factor trabajo
—esto es, desde la perspectiva de las
empresas y de la competitividad de
la economia— se observa que los sa-
larios privados medidos en ddlares
se contrajeron significativamente en
el promedio de 2002 respecto del
promedio de 2001 (32,2%), caida
que se suma a la mds moderada del
periodo 1999-2001 (10,7%).

El ingreso real de los hogares
disminuydé muy significativamente
en el afo (13,6%), debido al des-
censo de todas las fuentes de ingre-
s0; su caida también se acelerd en
la segunda mitad del afio, como con-
secuencia de la profundizacién de
la tendencia descendente que siguie-
ron los salarios y las pasividades rea-
les, debido a la aceleracién de la in-
flacién a partir del mes de julio y a

la referida evolucién del empleo.

1.4.4 Precios

Durante 2002 se modificaron
sustancialmente los precios relati-
vos. El abandono del plan de estabi-
lizacién con ancla cambiaria deter-

mind un importante incremento del
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tipo de cambio (93,7%), a pesar de
lo cual el impacto inflacionario fue
moderado.

La inflacién se acelerd notoria-
mente entre julio y setiembre del
corriente afio y se hizo mds lenta a
partir de octubre, de modo que los
precios al consumo aumentaron
25,9% al cabo del afo. La prolon-
gada recesién que vive el pais com-
pensd parcialmente las presiones
inflacionarias provenientes de la ele-
vada devaluacién y permitié un
bajo coeficiente de traslado de la
misma a los precios (pass-through);
este fenémeno determind una impor-
tante deflacién en délares (35%) en
2002. A su vez, el considerable au-
mento del precio del petréleo y, en
menor medida, el de los precios de
algunas commodities ejercieron du-
rante el afio presiones inflacionarias
adicionales, aunque desde la regién
se habrifan recibido efectos de signo
contrario, fundamentalmente debi-
do a la devaluacién de la moneda
argentina.

Los precios mayoristas medidos
en moneda nacional se incremen-
taron significativamente (64,6%)
durante 2002, aunque como la de-
preciacién monetaria del perfodo
fue mayor, se redujeron esos pre-
cios medidos en ddlares (15,0%),
excepto los de los productos pecua-

rios, que se incrementaron.

1.4.5 Finanzas publicas

El déficit del sector publico conso-
lidado representé 4,2% del PBI en
2002. Ello obedecié al elevado nivel
del déficit del Gobierno Central,
debido a que los ingresos continua-
ron descendiendo en un contexto de

fuerte recesién econémica y de cai-

da de la renta de los hogares y del
empleo. Por su parte, los egresos
también se redujeron, sobre todo
por la aceleracién inflacionaria. Las
empresas publicas arrojaron supe-
rdvit, que compensé sobradamente
el déficit del Banco Central. En el
marco de una aguda crisis financie-
ra y ante la imposibilidad de obte-
ner financiamiento en el mercado
voluntario de crédito, el gobierno
debi6 readecuar su programa eco-
ndémico y solicitar un mayor apoyo
financiero a los organismos multi-
laterales de crédito. Para ello debié
firmar tres Cartas de Intencién con
el Fondo Monetario Internacional a
lo largo del afio 2002

La modalidad de financiamiento
utilizada por el gobierno para finan-
ciar el desequilibrio fiscal cambié
drdsticamente en 2002 respecto del
ano anterior. En efecto, a diferen-
cia de los afios precedentes, el défi-
cit en los primeros nueve meses del
afio se financié mediante la utiliza-
cién de reservas internacionales
(2.401 millones de délares) y prés-
tamos externos (1.349 millones de
délares), al tiempo que se amorti-
zaron titulos publicos y otras fuen-
tes de financiamiento.

Elaumento del endeudamiento
y la significativa caida del nivel de
actividad determinaron que la deu-
da pablica superara 90% del PBI a
fines de 2002 y aumentara, de suyo,
el peso del servicio de la misma, lo
que puso en tela de juicio la susten-
tabilidad fiscal. Ese fenémeno y la
situacién de los bancos suspendi-
dos llevé a que el FMI interrum-
piera los desembolsos previstos de
los préstamos en el dltimo trimes-
tre de 2002.

1.4.6 Moneday sistema
financiero

Los componentes del balance mo-
netario tuvieron en 2002 una evolu-
cién diferente ala de 2001 y los afios
anteriores. Los activos de reserva
cayeron en forma muy pronuncia-
da, mientras que el crédito interno
neto crecid significativamente, prin-
cipalmente como consecuencia del
incremento del crédito neto al siste-
ma bancario y del de otras cuentas
netas. Este incremento super6 esca-
samente la caida de las reservas in-
ternacionales. En consecuencia, la
base monetaria aumenté levemente
en el transcurso del afio 2002.

Luego de la pronunciada caida
de los primeros siete meses del afio,
los activos de reserva del BCU cre-
cieron levemente a partir de julio.
Al cabo del afo los activos de reser-
va disminuyeron en 2.323 millones
de délares.

El hecho mids relevante en el sis-
tema financiero al cabo del afio fue
la gestacién y desarrollo de la crisis
bancaria. Existié un conjunto de
factores estructurales que abrieron
la posibilidad de una crisis finan-
ciera. Pero el momento en el que
ocurrié y la intensidad de la misma
estuvieron muy determinados por
un conjunto de factores coyuntura-
les. Entre los elementos estructura-

les se destacan:

La persistencia de la crisis pro-

ductiva.

La elevada dolarizacién del sis-
tema.

La elevada exposicién del siste-

ma bancario al riesgo argentino.

¢ Bl crecimiento del déficit fiscal

desde 1999.
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* Las fallas de la “red de seguridad
del sistema”, en particular la au-
sencia de un seguro de depdsito

explicito.

Entre los factores coyunturales

se destacan:

* La imposicién del «corralito» en
Argentina en diciembre de
2001.

e Laaceleracién de la devaluacién
dispuesta en enero de 2002 y la
adopcién de un régimen de flo-
tacién cambiaria el 20 de junio,
que determiné una maxide-

valuacién.

La creciente dificultad para ac-
ceder a los mercados financie-
ros internacionales, la pérdida del
investment grade en febrero y el

progresivo incremento del ries-
go-pais.
Las fallas de la red de seguridad

del sistema en algunos aspectos

clave: el previo otorgamiento de
la licencia bancaria plena al Ban-
co de Galicia y la incapacidad del
BCU para evitar los desfalcos o

fraudes en los bancos.

La incapacidad del sistema poli-
tico para generar condiciones
que permitieran recuperar la con-

fianza.

La crisis bancaria modificé sen-
siblemente las caracteristicas
institucionales del sistema financie-
ro uruguayo, lo que alterd su fun-
cionamiento, en particular luego del
feriado bancario decretado el 29 de
julio. En especial se destaca la apro-
bacién por parte del Parlamento de
la Ley de Estabilidad del Sistema

Bancario, que reprogramé los de-

p6sitos de la banca publica y creé el
Fondo de Estabilidad del Sistema
Bancario (4 de agosto), la ley que
cambi6 la Carta Orgdnica del Ban-
co Hipotecario del Uruguay (13 de
diciembre) y la Ley de Bancos, que
modificé la normativa del funciona-
miento del sistema financiero y cre6
un Fondo de garantia de depésitos
bancarios y un subsidio por desem-
pleo (27 de diciembre), y la disposi-
cién del Poder Ejecutivo que resol-
vié crear el Nuevo Banco Comer-
cial (31 de diciembre).

En este marco, los depésitos en
el sistema financiero cayeron signifi-
cativamente durante el afio: lo hi-
cieron 44,6% expresados en déla-
res, con lo que pasaron de 14.994
millones de délares a fines de 2001
a 8.313 millones de ddlares a fines
de diciembre del afio pasado, lo que
afecté mds a los depésitos de no re-
sidentes y, por lo tanto, a la banca
privada, que era la que tenfa la ma-
yor participacién en este segmento.
Luego del feriado bancario, el siste-
ma bancario tendié a estabilizarse e
incluso dio sefiales de comenzar a
recuperar depdsitos en los dltimos
tres meses de 2002.

Las restricciones de liquidez que
afectaron a los bancos determina-
ron que el crédito del sistema finan-
ciero al sector privado se contrajera
marcadamente. Las tasas de interés
nominales pasivas y activas en mo-
neda nacional se ajustaron al alza des-
de mediados de junio del afio pasa-
do, a causa de las modificaciones
de la politica cambiaria, tendencia
que se revirti6 levemente a partir del
mes de octubre.

El mercado de dinero se vio afec-

tado por el aumento y la volatilidad

de la cotizacién del délar a partir de
la flotacién cambiaria y experimen-
t6 una gran variabilidad; la tasa ca//
cay6 levemente en los tltimos me-
ses.

La cotizacién de los valores pu-
blicos en el mercado de valores
cayo signiﬁcativamente en 2002,
como consecuencia de la pérdida
del grado inversor y de la crisis eco-
ndémica local, lo que determiné un
marcado incremento de la prima

de riesgo-pais.

2.Evolucion de las
economias internacional,
regional y nacional en los
primeros meses de 2003

2.1 Marco internacional
y regional

Las estimaciones sobre el crecimien-
to mundial para 2003 estdn condi-
cionadas por el desarrollo de la gue-
rra en Irak. Los costos econémicos
de la guerra, su impacto sobre los
precios del petréleo, los mercados
financieros y la confianza de los agen-
tes afectardn decisivamente la mar-
cha de la economfa mundial en el
afio en curso. Incluso en el escena-
rio mds favorable (“guerra breve y
localizada”) las consecuencias eco-
némicas de la guerra podrian pro-
vocar un ritmo de crecimiento mds
lento de la economia mundial.

La actividad econémica en Ar-
gentina continué mostrando sinto-
mas de recuperacién en los prime-
ros meses de 2003, en particular la
produccién de bienes transables,
beneficiada de la mejora de la com-
petitividad resultante de la brusca

modificacién de los precios relati-
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vos entre los bienes transables y los
no transables. La inflacién se man-
tuvo en niveles moderados y la mo-
neda argentina se aprecié marcada-
mente. En fuentes bancarias se con-
ffa en que la préxima apertura del
“corralén” (inmovilizacién de depé-
sitos a plazo fijo) serd bien recibida
por el mercado.

La afirmacién en los préximos
meses de la reactivacién de la eco-
nomfa argentina estd estrechamen-
te ligada al dinamismo de los secto-
res productores de bienes transables
(tanto de los sectores exportadores
como de los sustituidores de impor-
taciones), favorecidos por la mejo-
ra de los precios relativos y la ex-
pansién de la demanda interna. Esta
tltima resulta limitada por la per-
sistencia de la incertidumbre politi-
co-econémica. En este sentido, la
formacién de un gobierno sélido
luego de las elecciones nacionales de
abril constituirfa un factor decisivo
para consolidar la recuperacién de
la economia argentina.

El contexto de la economia bra-
silefia mejord sensiblemente en los
primeros meses de 2003 con respec-
to a 2002. El nuevo gobierno dio
pruebas de su compromiso con la
estabilidad de precios, la austeridad
fiscal y el régimen de tipo de cam-
bio flotante. Sin embargo, el cam-
bio de las expectativas fue gradual,
en parte debido a la inseguridad del
escenario externo. El aumento de las
exportaciones y la sustitucién de
importaciones contindan sustentan-
do la demanda agregada, compen-
sando parcialmente el efecto
contractivo de la caida de los rendi-
mientos reales y el empeoramiento

de las condiciones de crédito. A ello

se sumd la aceleracién del aumento
de los precios en los primeros me-

ses del afo.

2.2 Evolucion de la economia
nacional

El FMI suspendié los desembolsos
previstos en el tltimo tramo de 2002,
debido a que los técnicos de dicho
organismo tenfan dudas acerca de la
sustentabilidad fiscal del pais, habi-
da cuenta de los altos niveles de en-
deudamiento, y el temor a que la so-
lucién final al problema de los ban-
cos suspendidos implicara costos fis-
cales adicionales. Los depdsitos vol-
vieron a reducirse a fines de enero y
principios de febrero, afectados por
el desacuerdo con el FMI y los ru-
mores de “pesificacién” de los depé-
sitos que circularon a fin de ese mes.
De acuerdo con lo informado recien-
temente por el BCU, la “minicorrida”
se concentrd entre el 30/1/03 y el 7/
2/03 y determind una pérdida de de-
pdsitos de 353 millones de ddlares.
La fragilidad de las finanzas pu-
blicas y la extrema dependencia del
financiamiento de los organismos
internacionales de crédito llevé a que
el gobierno firmara una nueva Car-
ta Intencidén en marzo de 2003,
mediante la que se extendié el acuer-
do stand-by hasta marzo de 2005, se
reescalonaron en ese lapso los des-
embolsos previstos en el anterior
acuerdo y se postergd hasta 2004
buena parte de los vencimientos de
obligaciones previstas para 2003.
Asimismo, el gobierno se com-
prometi6 a aplicar una politica fis-
cal que permita obtener un supers-
vit primario del sector publico de
3,2% del PIB, de modo de poder

hacer frente al voluminoso pago de

los intereses de la deuda (6,3% del
PBI). Para lograr dicho objetivo el
gobierno prevé abatir significativa-
mente los gastos en términos reales
(exceptuados los intereses), princi-
palmente sobre la base de reducir
considerablemente el poder de com-
pra de los salarios publicos y jubila-
ciones.

Paralelamente, el gobierno im-
plementard un programa monetario
destinado a limitar la inflacién a
aproximadamente 27% anual en
2003 y adoptard las necesarias me-
didas estructurales para fortalecer la
posicion fiscal a mediano plazo.

En el marco de la negociacién
con el FMI, el gobierno decidié li-
quidar el Banco de Crédito y discu-
tir con los acreedores privados una
reprogramaciéon “amigable” de la
deuda publica en valores.

Luego de siete meses de nego-
ciaciones con el grupo Moon, el
Banco Central informé a fines de
febrero que habia resuelto disolver
y liquidar el Banco de Crédito. Esta
decisién se basé en la negativa del
grupo Moon a aceptar las condicio-
nes establecidas por el BCU (prin-
cipalmente el monto de la capitali-
zacién y el respaldo del grupo ante
una nueva situacion de crisis) y en
la ausencia de un plan de negocios
que diera satisfaccién a los reque-
rimientos de la Superintendencia
de Instituciones Financieras. Asi-
mismo, se constituy$ el Fondo de
Recuperacién del Patrimonio Ban-
cario de esa institucién y se inicié
un proceso de negociacién con los
ahorristas y el grupo inversor pri-
vado tendiente a establecer las for-
mas de pago de los depésitos ban-

carios.
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Por otra parte, y luego de meses
de indefinicién, el pasado 11 de
marzo el gobierno anuncié su vo-
luntad de iniciar la renegociacién de
la deuda publica en titulos publicos.
Ella abarca la totalidad de valores
emitidos en el pafs y en el extranje-
ro en moneda extranjera a plazos
mayores a un afio, lo que incluye
titulos que vencen entre 2003 y
2027. El monto total de titulos que
se pretende canjear asciende a poco
mas de 5.200 millones de délares;
los mismos se encuentran distribui-
dos entre miles de tenedores locales
y extranjeros, tanto inversores insti-
tucionales como personas fisicas.

La evolucién de la economia
nacional en los primeros meses del
afo muestra algunos signos de timi-
da reactivacién, aunque otros siguen
siendo recesivos.

En los dos primeros meses de
2003 tuvo lugar una sustancial ga-
nancia de competitividad externa
con respecto a igual periodo de
2002, sobre todo cuando se anali-
za el indicador que utiliza los pre-
cios minoristas. De acuerdo con las
solicitudes de exportacidn, las ven-
tas acumularon una caida de 2,1%
en los dos primeros meses de 2003.
Este resultado se debié a que las ex-
portaciones tradicionales aumenta-
ron 3,5% y las no tradicionales se
contrajeron 4,6%. Durante los pri-
meros dos meses de 2003 las im-
portaciones en admisién temporaria
registraron un incremento de 8%,
lo que sugiere una perspectiva po-
sitiva para los exportadores de bie-
nes que usan materias primas im-
portadas.

El niimero total de turistas in-

gresados al pafs en los meses de ene-

ro y febrero de 2003 experimenté
un leve ascenso (0,5%), que se de-
bié a una caida del nimero de tu-
ristas argentinos (3,5%), compensa-
da por el incremento de los turistas
de las demds procedencias.

La tasa de desempleo disminu-
y6 en el dltimo trimestre mévil rele-
vado (noviembre 2002-enero 2003)
respecto al trimestre mévil anterior,
evolucién que se repitié durante dos
trimestres moviles consecutivos.
Esta reduccién del desempleo se
debié en ambos trimestres a un au-
mento de la tasa de empleo.

La intensificacién de la caida del
ingreso de los hogares persistié en
el dltimo trimestre mévil relevado
(noviembre 2002-enero 2003). En
febrero se otorgé a los funcionarios
publicos un adelanto de 1.000 pe-
sos (bajo la forma de rickets de ali-
mentacién y transporte) a cuenta de
futuros aumentos salariales y en el
mes de abril se otorgard otro. Estos
adelantos significan un importante
aumento porcentual de los ingresos
“de bolsillo” de una parte significa-
tiva de los empleados del sector pu-
blico. Asimismo, en marzo se otor-
g6 un adelanto en efectivo de 1.000
pesos a los pasivos. Dado que el pla-
zo de descuento del adelanto es en
ambos casos muy extenso, estas
medidas implicardn un incremento
del ingreso real en el presente afio.

La devaluacién del peso respec-
to al délar acumulada entre enero y
febrero del corriente afio fue de
4,6%, lo que equivale a una deva-
luacién anualizada de 30,9%. Por su
parte, la inflacién acumulada en los
dos primeros meses de 2003 fue de
3,3% (equivalente a 21,5% anual).

Durante los dos primeros meses de

2003 se ajustaron los salarios publi-
cos y las pasividades, asi como las
tarifas publicas y los precios de los
combustibles (estos tltimos en dos
oportunidades: en enero y en febre-
ro). Por su parte, los precios al
productor se Incrementaron 3,2%
durante los dos primeros meses de
2003. Los precios de los productos
manufacturados y agropecuarios se
incrementaron menos que la deva-
luacién, de modo que, considera-
dos en délares, disminuyeron leve-
mente.

La situacién de las finanzas del
Gobierno Central experimenté en
enero de 2003 un deterioro en tér-
minos reales con respecto a igual
mes del afo 2002, como consecuen-
cia de una nueva contraccién de los
ingresos superior a la de los egresos.
Se destaca la caida de la recauda-
cién impositiva y la expansion de
los intereses, que compensé sobra-
damente la reduccién del resto de
los rubros. En este marco, el Go-
bierno Central arrojé un leve supe-
rdvit primario en enero de 2003 (2
millones de délares), mientras que
el déficit total ascendi6 a 51 millo-
nes de délares.

Por ultimo, a fines de marzo se
puso en marcha el Nuevo Banco
Comercial, como una institucién de
derecho privado y propiedad esta-
tal. El mismo adquirié en subasta
publica los activos de mejor calidad
de tres de los bancos suspendidos
(Comercial, Montevideo y La Caja
Obrera) y se constituy6 sobre la base
de la seleccién de parte del personal
y de la red fisica de dichos bancos.
Los depositantes de las institucio-
nes liquidadas recibirdn certificados

de depdsitos a seis afios y cuotapar-
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tes del correspondiente Fondo de
Recuperacién de Patrimonios Ban-

carios.

3. Perspectivas para 2003

3.1 Economia internacional

Segun los organismos especializados,
la economia mundial creceria leve-
mente en 2003 respecto de 2002,
que fue un afio mediocre en ese sen-
tido. Ello se traducirfa en una leve
aceleracién de la tasa de crecimien-
to del PBI mundial y en una mds
pronunciada del ritmo de crecimien-
to del comercio mundial. Esto lti-
mo tendrfa un impacto positivo so-
bre los precios internacionales de las
materias primas no petroleras, que
crecerfan moderadamente.

Sin embargo, esos prondsticos
levemente optimistas podrian ser
contrarrestados por las consecuen-
cias de la guerra que se desaté el 19
de marzo dltimo en Irak. No obs-
tante, en el caso de que se trate de
una guerra breve y localizada, las
consecuencias de la misma no se-
rian de mayor entidad para la eco-
nomia internacional y aquellos pro-
nésticos podrian confirmarse.

Por el contrario, tal como puede
verse en el Anexo I de este Informe,
si la guerra se prolongara y exten-
diera, podria afectar el suministro
de petréleo de las economias indus-
triales y determinar asf un alza sig-
nificativa y persistente de los pre-
cios de los hidrocarburos. En esas
circunstancias, y como sucedié en
el pasado, las economfas industria-
les altamente dependientes del apro-
visionamiento de petréleo importa-

do sufrirfan presiones recesivas e

inflacionarias. Ademds, la prolonga-
cién del conflicto bélico y/o ulterio-
res acciones terroristas en Estados
Unidos o en algunos de los paises
que apoyaron la guerra en Irak, po-
drfa determinar un cuadro de inse-
guridad e incertidumbre, que afec-
tarfa negativamente al consumo y la
inversién privados. Otra fuente de
preocupacién guarda relacién con
los posibles efectos de la guerra so-
bre las finanzas publicas estadouni-
denses. En este sentido, inquietan
los posibles efectos del financia-
miento del esfuerzo bélico y de la
ulterior reconstruccién de Irak so-
bre el ya cuantioso desequilibrio fis-
cal de Estados Unidos y la posibili-
dad de que, a la postre, el incremento
del déficit publico derive en la apli-
cacién de politicas fiscales y/o mo-
netarias contractivas en ese pais.

De modo que, sea por su efecto
sobre el precio del petrdleo, sobre
el gasto privado en las economias
industriales o, por los que tenga so-
bre el déficit fiscal y la futura com-
binacién de politicas macroeco-
némicas estadounidenses, la guerra
podria tener consecuencias negati-
vas sobre la debilitada economia
mundial. En esas condiciones, el rit-
mo de crecimiento del PBI mundial
podria desacelerarse e, incluso, no
deberfa descartarse una recesién a
escala planetaria. Importa sefialar,
sin embargo, que los comentarios
respecto de la posible evolucién de
la economia uruguaya en 2003 que
se exponen mds adelante se realizan
bajo el supuesto de que en el afio en
curso no se producird una recesién
mundial.

Pese a las incertidumbres que in-

troduce el conflicto bélico, y de ve-

rificarse una “guerra breve y locali-
zada”, en 2003 pueden esperarse al-
gunos efectos favorables de la eco-
nomifa internacional sobre la urugua-
ya: las tasas de interés internaciona-
les continuarfan siendo muy bajas
e, incluso, inferiores (en términos
de promedio anual) a las de 2002.
Se consolidarfa la recuperacién de
los precios de las materias primas
agropecuarias, iniciada en 2002 y
que continué en los primeros me-
ses del afio en curso. El délar se de-
preciarfa moderadamente frente al
euro en términos de promedio anual
(Cuadro Sintesis 1). Esto tiltimo se-
rfa beneficioso para Uruguay, debi-
do al posible impacto positivo de la
caida del délar sobre algunas varia-
bles de importancia: los precios de
las materias primas expresados en
la moneda estadounidense, la com-
petitividad de Uruguay en Europay
el valor real de las deudas en ddlares
del sector privado y del Estado.!

Se considera que, en un marco
de fuertes oscilaciones, el precio
medio del petréleo permaneceria

estable o se incrementarfa modera-

1. Obsérvese que tal como sucedié en 1985-
1986, a la salida de la anterior crisis de deuda,
cuando se produjo una abrupta depreciacién
internacional del délar, la caida de la moneda
estadounidense podrfa contribuir a aliviar el
peso de la deuda en délares del sector publico
y del sector privado. Téngase en cuenta que la
reduccién del valor del délar frente a otras
monedas se traduce en una inflacién en délares
fuera de Estados Unidos que permite mante-
ner un tipo de cambio real estable respecto a
una cesta de monedas con una menor devalua-
cién del peso respecto al délar estadounidense.
Esa menor devaluacién respecto al délar redu-
ce el peso del servicio (y del principal) de la
deuda publica en délares respecto al PBI y/o
los ingresos tributarios y en el caso de las em-
presas endeudadas en dédlares que producen
bienes no transables o producen bienes
transables que en parte son comercializados en
el mercado interno disminuye el peso del ser-
vicio de la deuda respecto a sus ingresos por
ventas y/o respecto al valor de sus activos.
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damente respecto de 2002.> Ese
comportamiento del precio del cru-
do estarfa asociado a la gradual nor-
malizacién del mercado petrolero
mundial y a la consecuente reduc-
cién de los precios del petréleo res-
pecto a los del primer trimestre del
afio. Los factores que llevarfan a esa
normalizacién serfan: el restableci-
miento de la oferta de Irak después
de la guerra, la gradual recuperacién
de las producciones de Venezuela y
Nigeria, coyunturalmente afectadas
por los conflictos politicos internos
en esos paises, y la restitucién de la
reserva estratégica de Estados Uni-
dos, que recientemente se ubicé en
sus niveles minimos y contribuyé a
estimular el alza de los precios.
Desde el punto de vista de Uru-
guay existe una interrogante clave
en relacién con 2003: ;se ampliard
el acceso de los productos naciona-
les a los mercados extrarregionales?
La relevancia de la respuesta a esta
pregunta reside en el hecho de que,
aun cuando se dinamice, como se
prevé, la actividad econémica en los
paises vecinos y mejoren los precios
relativos bilaterales, un sensible cre-
cimiento de las exportaciones pare-
ce depender también de la posibili-
dad de que crezcan las colocaciones
fuera de la regidn. Se estima que
entre mayo y agosto préximos la Or-
ganizacién Internacional de Epizoo-
tias declarard al pafs “libre de aftosa
con vacunacién” y que ello contri-
buird a reabrir los mercados cdrni-

cos mds exigentes. Por otra parte,

2. El precio medio de la variedad West—Texas
fue 26,5 délares por barril en 2002. Se estima
que en el escenario de “guerra breve y localiza-
da” en 2003 se ubicarfa entre 27 ddlares por
barril (estimacién de 7he Economist) y 30 déla-
res por barril (estimacién de la Energy Informa-
tion Administration de Estados Unidos).

dado el proteccionismo agricola de
las economias industriales (que in-
cluso se ha incrementado con la san-
cién en 2002 de la nueva Ley Agri-
cola en Estados Unidos), el creci-
miento de las exportaciones urugua-
yas a esos mercados depende criti-
camente del levantamiento parcial de
las barreras no arancelarias que ri-
gen en esos paises.

Dada la significacién que tiene
la apertura de los mercados extrarre-
gionales a las exportaciones urugua-
yas, en lo que sigue se realizan algu-
nos breves comentarios con respec-
to a las expectativas de muy corto
plazo que despiertan las negociacio-
nes en marcha con algunos paises

de fuera de la regién:

* Estados Unidos. El gobierno es-
pera que al promediar el afio se
concrete la ansiada reapertura de
ese mercado para las carnes uru-
guayas, aunque ello estarfa aco-
tado a las carnes desosadas so-
metidas a procesos de enfria-
miento que eliminan el riesgo de
poseer el virus de aftosa (esto es,
maduradas, enfriadas y congela-
das). No se descarta que también
se logren remover parcialmente
las barreras sanitarias que afec-
tan a otros productos (citricos,
ldcteos, madera, etc.) y que, in-
cluso, se amplien los cupos dis-
ponibles en algunos rubros clave

(carne vacuna y vestimenta).

¢ Canadd. El mercado cdrnico se
reabrié en diciembre. Es posi-
ble que la apertura del mercado
estadounidense estimule la ven-
ta de carnes a ese pafs, al habili-
tarse los negocios triangulares.

No se descarta que se facilite el

aCCceso de otros pI‘OdUCtOS uru-

guayos, como citricos y ldcteos.

* México. Al promediar el afio se
firmarfa el nuevo acuerdo bila-
teral que amplia significativa-
mente el acceso de los produc-
tos uruguayos a ese mercado.
Existen expectativas de que la
aplicacién de ese acuerdo redun-
de en el aumento de las coloca-
ciones de productos ldcteos y tex-
tiles, entre otros rubros. Por otra
parte, se espera que en forma
coincidente o poco después de
la apertura del mercado estado-
unidense, reingresen las carnes

uruguayas al mercado mexicano.

* China. Recientemente se logré
abrir ese mercado para los pro-
ductos ldcteos y el arroz y se lo-
gré un acuerdo para formar em-
presas pesqueras de bandera uru-
guaya en régimen de joint-venture
orientadas a la explotacién y pro-
cesamiento de frutos del mar y
su ulterior exportacién a China
con arancel cero. Estdn en mar-
cha negociaciones para levantar
las barreras sanitarias que impi-
den el ingreso de productos ci-

tricos y soja.

3.2 Economia regional

Como se adelantd, se espera un me-
jor desempeno de las economias veci-
nas respecto al muy negativo de 2002.

Al cierre de este Informe persis-
ten algunos elementos que introdu-
cen incertidumbre e impiden hacer
un prondstico firme sobre el des-
empefio de la economia argentina
en 2003. Los principales elementos
de incertidumbre son: la proximi-

dad de un proceso electoral de des-
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enlace desconocido, la falta de defi-
nicién de la relacién con el FMI mds
alld de agosto y la persistencia del
default de parte de la deuda publica.
No obstante, en la medida en que
esos factores de incertidumbre tien-
dan a disiparse o, al menos, puedan
administrarse, cabe esperar que esa
economia se recupere moderada-
mente; el PBI crecerfa aproximada-
mente 4% y el tipo de cambio real
se reducirfa apreciablemente.’

Las fuerzas que impulsarfan la
reactivacién de la economia argen-
tina serfan la expansién de las ex-
portaciones, la sustitucién de im-
portaciones y, en menor medida, la
recuperacién de la demanda inter-
na. Luego de la significativa caida
de la actividad econémica entre
1999 y 2002 (18%), no debe des-
cartarse una mejorfa mds pronun-
ciada, pero la misma parece condi-
cionada a varios factores que en la
actualidad no resultan claros. En
particular, dependerd de la forma en
que se defina el proceso electoral que
culmina en las elecciones de finales
de abril de 2003. En el caso de que
surja un gobierno con amplio res-
paldo parlamentario que adopte una
politica econémica “amigable con los
mercados’, logre mejorar la relacién
con los organismos financieros
multilaterales e inicie la renego-
ciacién de las obligaciones con los
acreedores externos, podria tener
lugar una reactivacién econémica de
mayor entidad y una mayor apre-

ciacién real del peso argentino.

3. De hecho, en los tres primeros meses del
afio el peso argentino se aprecid significativa-
mente en términos nominales. Obsérvese que
el tipo de cambio nominal medio fue en di-
ciembre de 3,48 pesos por délar y en marzo de

2003 de 3,06 por délar.

Por otra parte, la mejora de la
actividad econémica en Argentina
provocé el reciente levantamiento
parcial de las trabas impuestas en
ese pafs al ingreso de productos uru-
guayos (exigencias de financiamiento
de las importaciones). De persistir
ese proceso, podria contribuir a que
aumenten las exportaciones urugua-
yas a ese palfs.

Enlo que hace ala economia bra-
silefia, se supone que la opcién del
gobierno de Lula por respetar las re-
glas de juego de la economia de mer-
cado, acentuar la disciplina fiscal y
cumplir con las obligaciones del Es-
tado, que ya se tradujo en una fuerte
reduccién de la prima de riesgo-pais,
permitiria mejorar el acceso al
financiamiento externo e interno de
la economia brasilefa. En ese con-
texto, se estima que, superadas las
incertidumbres propias del afio elec-
toral, la actividad econémica en Bra-
sil se incrementarfa levemente res-
pecto de 2002 (2%). Las elevadas
tasas de interés domésticas que regi-
rian durante el afio, como instrumen-
tos para luchar contra la inflacién,
impedirfan que el crecimiento fuera
mds pronunciado. La moneda brasi-
lefia se apreciarfa moderadamente
considerada punta a punta, aunque
los precios medios en délares al con-
sumo podrfan reducirse levemente.
No obstante, dado que la reduccién
de los precios en délares en Uruguay
serfa mayor, la competitividad bila-
teral mejorarfa apreciablemente
(Cuadro Sintesis 2).

En resumen, en el caso de que
las economias vecinas sigan una evo-
lucién como la que se acaba de des-
cribir (incremento de la actividad

econdmica en los pafses vecinos y

mejora del tipo de cambio real bila-
teral de Uruguay con ambos paises),
cabe esperar que en 2003 aumen-
ten moderadamente las exportacio-
nes de bienes y servicios a los pai-

ses de la region.

3.3 Economia nacional

Se considera que el desempeio de la
economia uruguaya en 2003 depen-
derd criticamente del resultado de la
operacién de “canje voluntario” de
deuda publica que el gobierno anun-
ci6 recientemente. En el caso de que
la misma sea exitosa, lo que requeri-
r4 una masiva adhesién al canje por
parte de los tenedores de bonos del
pais y del extranjero, se evitarfa el
default de las obligaciones financie-
ras del Estado y el gobierno podria
acceder al financiamiento necesario
para respaldar su programa financie-
ro. En ese marco, podrian tender a
disiparse las dudas existentes respec-
to a la confiabilidad de las institucio-
nes financieras e iniciarse una gra-
dual recuperacién de los depésitos y
una, tal vez mds lenta, del crédito ban-
cario. Todo lo cual podria impulsar
una gradual reactivacién de la eco-
nomia nacional. Si, por el contrario,
la operacién de canje fracasa, seria
necesario disponer una reestructura-
cién forzosa de los titulos de la deu-
da publica y el gobierno deberfa ne-
gociar un nuevo acuerdo con el FML
En estas condiciones, y dependien-
do de la rapidez con la que firme un
nuevo acuerdo con el FMI y de la
cuantfa del apoyo que provean los
organismos financieros multilaterales,
podria agudizarse la incertidumbre
sobre el futuro de la economia e, in-
cluso, podrian reiterarse nuevas co-

rridas de depdsitos contra los ban-
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cos, en particular contra el BROU.
En este contexto, persistirfan la con-
traccién del gasto privado y la res-
triccién crediticia y, por ende, con-
tinuarfa la recesién.

Asi las cosas, adquiere especial
significacién la evaluacién de la pro-
babilidad de éxito de la operacién
de canje voluntario de deuda. En
este Informe se considera que lo
mds probable es que la operacién
de “canje voluntario” sea exitosa en
el corto plazo (esto es: que adhieran
al mismo tenedores de titulos que
rednan al menos 80% del monto
adeudado). Ese punto de vista se
basa en la percepcién de que, aun
cuando los acreedores tuvieran cier-
tas dudas respecto a la solvencia
intercemporal del Estado, tendrian
buenas razones para preferir el can-
je que se les propone (bdsicamente
un alargamiento de plazos que res-
peta el monto y la moneda original
de la deuda) en lugar de una rees-
tructuracién unilateral que les im-
pondria dafios patrimoniales mayo-
res (quitas en el principal y/o en el
interés). A mds plazo, la mejora de
la solvencia fiscal intertemporal y la
consiguiente reduccién del ratio
deuda publica/PBI dependerdn del
mantenimiento de una politica de
austeridad fiscal que permita gene-
rar un cuantioso superdvit fiscal pri-
mario (superior a 3% del PBI), de
la reanudacién del crecimiento eco-
némico, de la reduccién del tipo de
cambio real y de la evolucién de las
tasas de interés internacionales. En
definitiva, si con el correr del tiem-
po se configuraran las condiciones
antedichas, el Estado podrfa cum-
plir con sus obligaciones y consi-

guientemente las pérdidas que de-

berfan soportar los tenedores de
bonos serfan mucho menores con
el canje que con la reestructuracién
unilateral.

En el mismo sentido de sugerir
que la operacién de canje podria re-
sultar exitosa opera la actitud que
asumieron recientemente los depo-
sitantes de los bancos liquidados. En
efecto, como es sabido, la mayorfa
de los acreedores de esos bancos
manifestd por escrito su disposicién
a canjear sus acreencias originales por
certificados de depdsitos a varios
afios de plazo y con reducidas tasas
de interés, con la conviccidn de que
ello abrirfa paso a soluciones en las
que se reducirfan sus pérdidas. Es
posible, entonces, que los tenedores
de titulos publicos residentes, que se
estima poseen aproximadamente
70% de la deuda a refinanciar, adop-
ten una conducta similar a la de los
acreedores de los bancos.

No obstante, no puede descar-
tarse que el canje fracase. Ello po-
dria ocurrir en el caso de que un
grupo significativo de tenedores de
titulos de la deuda publica optase
por no aceptar el canje para mante-
ner los titulos viejos hasta su venci-
miento y beneficiarse asf de la solu-
cién global sin aceptar el costo de la
misma (comportamiento este que en
la literatura especializada anglosa-
jona se asocia con la conducta del
“free rider”). Si bien el gobierno ha
previsto una serie de mecanismos
para incrementar el atractivo de los
titulos nuevos y desestimular la con-

. oy ,
servacion de los viejos* y ofrecerfa

4. Segun trascendid, el gobierno otorgarfa un
tratamiento tributario mds favorable a los tene-
dores de bonos nuevos que a los de los viejos,
promoverfa la aceptacién de los bonos nuevos
como medios de pago para la cancelacién de

un pago parcial en efectivo a los te-
nedores de “bonos cortos” (2003-
2004) tendiente a aumentar el atrac-
tivo del canje, habrd que esperar
hasta el fin del proceso para ver el
resultado efectivo de esta compleja
y novedosa operacién.

Otro elemento que podria obs-
taculizar el éxito del canje es la falta
de acuerdo entre los partidos politi-
cos respecto a la conveniencia y via-
bilidad del mismo. Como es sabi-
do, acaba de plantearse una polémi-
ca publica al respecto y el lider del
Encuentro Progresista-Frente Am-
plio (EP-FA) cuestiond la viabilidad
y conveniencia del canje, argumen-
tando que, en tanto la operacién pro-
puesta no contemplaba quitas sobre
el principal o el interés no consti-
tuirfa una solucién adecuada a la
problemdtica de sobreendeuda-
miento estatal. Al tratarse el EP-FA
de la fuerza politica mayoritaria y
encabezar las encuestas de preferen-
cias electorales para los comicios na-
cionales de 2004, algunos tenedo-
res de titulos podrian tener dudas
respecto a la voluntad de un even-
tual gobierno del EP-FA de cumplir
los compromisos que emerjan de
una operacién con la que esa fuerza
no estuvo de acuerdo.

En funcién de lo expuesto en
materia de perspectivas de la eco-

nomia uruguaya para 2003 se defi-

obligaciones fiscales y créditos de los bancos
publicos y procurarfa que los bonos viejos de-
jaran de cotizar en el mercado secundario y que
los tenedores de titulos que adhieran al canje
acepten despojar a las viejas series de bonos
domésticos de las cldusulas de “incumplimiento
cruzado” que poseen respecto a los bonos
globales. Por lo demds, las nuevas emisiones
de bonos se concentrarfan en unas pocas series,
de modo que los tenedores de los nuevos bo-
nos tendrfan garantizado el acceso a un merca-
do secundario més profundo y liquido que el
existente para buena parte de los viejos bonos.
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nen dos escenarios: el escenario “can-
je exitoso”, de mayor probabilidad
y el escenario “canje fallido”, de me-
nor probabilidad. En lo que sigue
se analiza el posible desempefio de
la economia uruguaya en la hipéte-
sis del primer escenario. La posible
evolucién de la economia uruguaya
en 2003 bajo las condiciones del
segundo escenario resulta menos
predecible. No obstante, en un re-
cuadro al final de este capitulo se
realizan algunas consideraciones al

respecto.

3.3.1 Marco politico,
institucional y financiero

En lo que sigue se exponen los su-
puestos respecto de las condiciones
politicas que prevalecerian en 2003
y respecto al financiamiento del sec-
tor publico en las condiciones del
primer escenario. Estos elementos
resultan clave para hacer previsio-
nes sobre la economia uruguaya en
2003 bajo las condiciones del esce-
nario de “canje exitoso”, las que se

exponen en el apartado 3.3.3.

* Sesupone que, ante la profundi-
dad de la crisis, el Partido Na-
cional continuaria ofreciendo res-

paldo parlamentario al gobierno.

* Se considera que el acuerdo con
el FMI continuard vigente. Im-
plicitamente se da por supuesto
que el gobierno uruguayo se
empefiard en cumplir con lo acor-
dado en materia fiscal (déficit
fiscal de 3,1% del PBI) y que,
como se verd luego, esa meta se
alcanzard. Importa sefialar que el
gobierno se obligé ante el FMI
a lograr durante el afio en curso

la aprobacién parlamentaria de

las leyes de reforma de las Cajas
Militar y Policial.

* Se considera que la realizacién
del canje reducird los compro-
misos en materia de amortiza-
ciones de la deuda publica en
2003y en los afios siguientes. En
estas condiciones, el gobierno
podrd hacer frente a sus necesi-
dades de financiamiento en 2003
(amortizaciones de deuda y co-
bertura del déficit fiscal) con los
recursos que proveerfan los or-
ganismos financieros multilate-
rales y bilaterales (1.464 millo-
nes de délares) y con los que se
originan en el moderado incre-
mento previsto de la emisién
(19%) y en la, eventual, coloca-
cién de letras de corto plazo en

el mercado doméstico.

* Se considera que el BROU po-
drd hacer frente al pago de la
primera cuota de depdsitos de
los bancos publicos reprogra-
mados (566 millones de délares).
Incluso, es posible que el incre-
mento de la confianza derivado
del éxito del canje, permita la re-
novacién de parte de esos depé-

sitos.

3.3.2 Politica econdmica

* Se presume que el gobierno pro-
curard otorgar previsibilidad a la
cotizacién cambiaria, de modo
que se acompase con la meta
inflacionaria anual (aproximada-
mente 27%). En un régimen de
flotacién cambiaria, el Banco
Central realizard “intervenciones
minimas en el mercado de cam-

bios” y procurard influir sobre la

cotizacién cambiaria mediante el
control de la oferta monetaria.
Para ello se procurard que la base
monetaria crezca 19% anual y se
realizardn operaciones de merca-
do abierto para minimizar la
volatilidad intramensual de la base

monetaria.

* La politica fiscal serd muy res-
trictiva y de efectos recesivos. La
politica de abatimiento del défi-
cit fiscal se apoyard en el incre-
mento de la presién tributaria
dispuesta en los ajustes fiscales
de febrero y mayo de 2002, en
la mejora del resultado de las
empresas publicas (el gobierno
la estima en 0,7% del PBI) y en
la previsible reduccién del gasto
publico. Esta dltima se sustenta-
rd en las medidas de reduccién
de egresos dispuestas en la Ren-
dicién de Cuentas y fundamen-
talmente en los efectos de la in-
flacién sobre el gasto publico
real, particularmente en la reduc-
cién del correspondiente a sala-
rios y jubilaciones, lo que supo-
ne que el gobierno otorgard au-
mentos salariales sensiblemente
inferiores a la inflacién pasada.’
En contraste, se prevé una leve
recuperacién de los gastos de

inversién del sector publico.

* Se estima que el gobierno pro-
curard que los problemas de en-
deudamiento bancario del sector

privado se vayan “administran-

5. Es posible que el gobierno adopte otras ini-
ciativas tendientes a reducir el gasto (tales como
reducir el nimero de ministerios, reorganizar
otros organismos estatales, reestructurar los sa-
larios del sector publico, etc.), aunque las mis-
mas requerirfan una iniciativa politica y un res-
paldo parlamentario que parecen inciertos.
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do” o resolviendo lentamente
sobre la base de acuerdos entre
las partes (refinanciaciones con
alargamiento de plazos y reduc-
ciones de tasas, cancelaciones de
deudas con titulos publicos y cer-
tificados de depdsitos reprogra-
mados, etc.) y que no se sancio-
nardn leyes de refinanciacién de

cardcter genérico.

Se estima que el gobierno esti-
mulard el desarrollo de nuevas
formas de financiamiento ban-
cario y no bancario (leasing,
Jactoring, securitizacién y crédi-
tos garantizados respaldados en
prendas, contratos y seguros),
mediante la remocidn de obstd-
culos legales y tributarios que
impiden el desarrollo de Fondos
de Inversién y la sancién de la
Ley de Facilitacién del Crédito,
que promueve la adopcién de
nuevos instrumentos financieros

(warrants y fideicomisos).

Se estima que seguird implemen-
tdndose la “megaconcesién de
obras publicas” que comenzé en
enero de este afio. No se descar-
ta que en el segundo semestre se
pongan en marcha las obras de
remodelacién del aeropuerto de
Carrasco, aunque la subasta por
la que su explotacién iba a ser
cedida a una empresa privada,
originalmente prevista para fe-

brero, fue pospuesta para abril.

3.3.3 Posible evolucién de las
principales variables en
2003

Nivel de actividad y sector externo

* Bajo los supuestos planteados en
este Informe respecto de la evo-
lucién de las economias vecinas
y la politica econémica oficial, y
habida cuenta de la fuerte caida
de la actividad econémica que
se registré en el segundo semes-
tre de 2002, el PBI medio anual
se contraerfa aproximadamente
2,5% en 2003 (Cuadro Sintesis
2). No obstante, se prevé que el
PBI trimestral comenzarfa a re-
cuperarse a partir del segundo tri-
mestre del afio, impulsado por
la expansién de las exportacio-
nes y, en menor medida, por la
sustitucién de importaciones.
Pese a que se prevé una modera-
da mejora de los términos de in-
tercambio, el Ingreso Bruto Na-
cional se reducirfa méds que el
PBI, a causa del incremento del
pago neto a factores del exterior
resultante del incremento de la

deuda externa neta.

* La demanda interna caeria
significativamente. El gasto pu-
blico se reducirfa sensiblemente
por el ajuste fiscal y el consumo
privado volveria a contraerse,
afectado por la persistencia de
elevadas tasas de desempleo, la
caida del ingreso de los hogares,
la pérdida de riqueza resultante
de la crisis financiera de 2002 y
la continuidad de las restriccio-

nes crediticias.® En un contexto

6. Un elemento que podrfa amortiguar la con-
traccién del consumo privado es la expansién
del mismo que podria resultar de la entrega de
adelantos a cuenta a los funcionarios ptblicos

en el que el que seguird cayendo
la inversién, los dnicos compo-
nentes potencialmente dindmi-
cos de la misma podrian ser la
expansién de la inversién que
inducirfa la “concesién de obras
publicas”, el leve crecimiento de
los gastos de capital del sector
publico y la eventual dinami-
zacién de la inversion en el sec-
tor productor de bienes transa-
bles, esta dltima podria experi-
mentar cierto crecimiento esti-
mulado por los nuevos precios

relativos.

* Aumentarfan las exportaciones
de bienes. Se estima que podrian
crecer tanto las realizadas a la
extrazona como las destinadas a
la regién, aunque las primeras lo
harfan a mayor ritmo. Los fac-
tores que estimularfan las expor-
taciones serfan: la mejora de la
condicién sanitaria de la gana-
derfa vacuna, el alza del tipo de
cambio real, la recuperacién de
los precios internacionales de va-
rios productos de exportacién y
el incremento de la oferta
agropecuaria (carne vacuna, ma-
dera y granos). Se presume que
en el transcurso del afio, se re-
cuperard gradualmente el crédi-

to a las exportaciones.

* Las exportaciones de servicios

experimentarfan una moderada

bajo la forma de fickets alimentacién o trans-
porte (realizada en febrero y abril) y como pago
en efectivo a los pasivos (realizado en marzo).
Téngase en cuenta que en el caso de que todos
los funcionarios publicos y pasivos hubieran
optado por recibir el adelanto a cuenta, recuér-
dese que los mismos tenfan cardcter optativo, el
monto total adelantado por este concepto po-
drfa haber rondado los 35 millones de délares
(poco mds del 3,5% del consumo privado es-
timado para 2003).
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recuperacién. Un desempeno
mds favorable parece depender
de la evolucién de la economia
argentina, principal destino de

estas exportaciones.

* Se prevé un apreciable superdvit
en la cuenta corriente de la ba-
lanza de pagos, que podria ascen-
der a poco mds de 3% del PBL
El mismo reflejarfa fundamental-
mente en el crecimiento de las ex-
portaciones de bienes y servicios
medidas en délares y en la nueva
contraccién de las importaciones
de bienes y servicios, aunque el
saldo favorable de la balanza co-
mercial serfa parcialmente com-
pensado por el incremento de los

pagos netos de intereses.

Empleo e ingresos

El desempleo medio anual se
incrementarfa levemente como re-
flejo de una moderada reduccién del
empleo y de una minima reduccién
de la tasa de actividad. El ingreso
real de los hogares volveria a redu-
cirse significativamente, particular-
mente el poder de compra de los
perceptores de ingresos fijos. Bajo
las hip6tesis formuladas en relacién
con la evolucién de la inflacidn, el
salario medio real podria caer apro-
ximadamente 15% y las pasividades
medias reales 16%. Pese a la persis-
tencia de una inflacién relativamen-
te elevada, se supone que los meca-
nismos de indexacién de los sala-
rios privados a la inflacién se recom-
pondrian muy lentamente —lo que
determinarfa caidas reales significa-
tivas del salario medio privado—. Por
otro lado, y tal como se adelantd, se

supone que los aumentos salariales

en el sector publico serdn sensible-
mente inferiores a la inflacién pasa-
da. Los salarios medios en délares
caerfan mds de 30% respecto al pro-
medio de 2002, como consecuen-
cia de la reduccién del salario real y

de la deflacién en délares.

Inflacién y tipo de cambio

Bajo la hipétesis de que continta
vigente el acuerdo con el FMI y de
que el déficit fiscal se reducirfa a
aproximadamente 3% del PBI, la
devaluacién serfa muy inferior a la
de 2002 y se estima que, medida
diciembre a diciembre, podria ubi-
carse en torno a 27%. La inflacién,
por su parte, podria ser algo menor
a la registrada en 2002 y ubicarse
en aproximadamente 22%, por lo
que los precios internos medidos en
délares se reducirfan levemente en-
tre diciembre de cada afio. Sin em-
bargo, los precios al consumidor
expresados en délares se reducirfan
significativamente en promedio (casi
18%). La persistencia de una tasa
de inflacién relativamente elevada
resultarfa del efecto rezagado de la
maxidevaluacién de 2002, de la nue-
va devaluacién que se verificarfa en
2003, de los aumentos previstos de
las tarifas publicas y de la parcial
reindexacién de los precios de los
bienes y servicios no transables (con
la ley vigente, en 2003 se realizardn
tres ajustes de salarios publicos y ju-
bilaciones). Por lo demds, la persis-
tencia de una inflacién relativamen-
te elevada serd funcional a los pro-
p6sitos de reducir el gasto publico
real, incrementar los ingresos tribu-
tarios en términos nominales y fi-

nanciar el déficit fiscal.

Finanzas publicas

La cuenta de intereses crecerfa
marcadamente como porcentaje del
PBI, como consecuencia del aumen-
to de la deuda publica y, principal-
mente, de la pronunciada devalua-
cién del peso. Dados los compro-
misos previstos en la Carta de In-
tencién en materia de intereses de
la deuda publica (6,3% del PBI),
para alcanzar la meta de déficit fis-
cal acordada con el FMI (3,1% del
PBI), el superdvit primario (antes de
pagar intereses) deberia ser de 3,2%
del PBI en 2003. Alcanzar el resul-
tado fiscal previsto para 2003 reque-
rirfa realizar un ajuste fiscal de 2,9%
del PBI respecto del resultado fiscal
observado en 2002.” El mismo se
apoyarfa en la reduccién del gasto
publico (resultante bdsicamente de
la accién de la inflacién sobre los
salarios y jubilaciones) y, en menor
medida, del aumento de la presién
tributaria® y de la mejora prevista
en el resultado fiscal de las empre-
sas publicas. En este Informe se con-
sidera que en el escenario de “canje
exitoso” en 2003 podria alcanzarse
la meta fiscal planteada por el go-
bierno. Como se adelantd, el finan-
ciamiento del déficit fiscal y de los
cuantiosos vencimientos en concep-

to de amortizacién de deuda publi-

7. Obsérvese que en 2002 el déficit fue de
4,2% del PBI y que el gobierno estima que la
cuenta de intereses se incrementard de 4,5%

del PBI en 2002 a 6,3% del PBI en 2003.

8. Debe tenerse en cuenta que aunque no se
realicen modificaciones tributarias, en 2003
estardn vigentes durante todo el afio los au-
mentos de impuestos establecidos en los pa-
quetes fiscales de febrero y mayo de 2002. Por
otra parte, podrfa disminuir moderadamente
la evasién, como consecuencia del incremento
de los controles aduaneros e impositivos y de
la disminucién del contrabando que podria
resultar de la reduccién de las diferencias de
precios con los vecinos.
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ca previstos para 2003 se cubrirfan
en buena con los recursos que pro-
veerfan los organismos financieros
multilaterales. El ratio deuda publi-
ca bruta/PBI se ubicaria al cabo del
aflo en aproximadamente 106%,
como consecuencia de un nuevo au-
mento del total adeudado y de una
nueva caida del PBI expresado en

délares.

Sistema financiero

La gradual recuperacién de la con-
fianza de los agentes residentes po-
drfa determinar cierto aumento de
los depésitos bancarios. Se presu-
me que el mismo serd algo mayor
en los bancos privados que en el
BROU, afectado por la reprograma-
cién de los depésitos. Se considera
que los depésitos de no residentes
se recuperardn mds lentamente. El
incremento de la captacién banca-
ria y el aporte de recursos del BID
permitirfa estabilizar o, acaso, re-
cuperar levemente el crédito. El
costo del crédito se mantendria en
niveles elevados. Por otra parte, es
posible que durante el afio en curso
se sancione la ley de “Facilitacién
del Crédito”, que se encuentra a es-

tudio del Parlamento. Cabe esperar

que al amparo de ese nuevo marco
legal y de las posibilidades que otor-
gan otras leyes sancionadas con an-
terioridad (leyes de Mercado de
Valores y de Fondos de Inversién)
se desarrollen nuevas modalidades
de financiamiento bancario y no
bancario, orientadas a superar las
restricciones financieras que pade-

cen distintos sectores productivos.’

En resumen, en la hipdtesis de
que en 2003 no tenga lugar una re-
cesién mundial, se recuperen las
economyfas vecinas y mejore la com-
petitividad bilateral, se realice
exitosamente el canje de deuda pu-
blica, continde vigente el acuerdo
con el FMI y el gobierno mantenga
el respaldo politico interno, la eco-
nomf{a comenzarfa a recuperarse len-
tamente a partir del segundo trimes-
tre del afio, aunque dada la caida de
la actividad econémica registrada en
el segundo semestre del afio pasado,
el PBI volverfa a contraerse aproxi-
madamente 2,5% en el promedio del
afio. El desempleo medio anual se
incrementarfa levemente (17,5%) y
caerfa significativamente el ingreso
medio real de los hogares. Se presu-

me que los depésitos se recupera-

9. En dmbitos privados existen varias inicia-
tivas para desarrollar Fondos de Inversién en
agricultura, ganaderl’a y tierras. Por su parte,
algunas instituciones financieras podrfan im-
pulsar nuevas modalidades de crédito condi-
cionadas a la realizacién de contratos de abaste-
cimiento o de exportacién y a la contratacién de
seguros por parte de los prestatarios con la
consiguiente cesion de sus derechos a favor de
los prestamistas.

rdn levemente y que el crédito ban-
cario al menos dejard de contraer-
se. La inflacién diciembre a diciem-
bre serfa algo menor a la verificada
en 2002 (aproximadamente 22%) y
la devaluacién serfa apenas superior
a la inflacién (aproximadamente
27%). La falta de financiamiento
privado y el cumplimiento de los
compromisos con el FMI obligard
a realizar un ajuste fiscal de enti-
dad, que se apoyarfa en una signifi-
cativa reduccién del gasto publico,
particularmente del correspondien-
te a salarios y pasividades. Pese a
ese esfuerzo, y tal como fue acorda-
do con el FMI, el déficit fiscal se
ubicarfa en torno a 3% del PBI. Al
cabo del afio el 7atio deuda publica/
PBI se ubicarfa en 106%. A mds
plazo, la mejora de la solvencia fis-
cal intertemporal y la consiguiente
reduccién del ratio deuda publica/
PBI dependerdn, por un lado, del
mantenimiento de una politica de
severa austeridad fiscal y, por otro,
de la reanudacién del crecimiento
econémico, de la reduccién del tipo
de cambio real y de la evolucién de

las tasas de interés internacionales.
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La evolucion de la economia uruguaya en 2003 bajo la hipotesis de que fracase
la operacion de canje de deuda publica

En el caso de que fracase la opera-
cién de canje de deuda publica que
se propondria a los acreedores en
abril, el Estado deberfa declararse
en cesacién de pagos con los tene-
dores de titulos publicos y estable-
cer entonces una renegociacion
forzosa de esos titulos, que muy
probablemente incluirfa, ademds
de un “estiramiento de plazos”,
quitas sobre el capital y/o el inte-
rés adeudados. Simultdneamente,
el gobierno deberfa negociar un
nuevo acuerdo con el FMI, pues
la continuidad del anterior estaba
“condicionada” al éxito de la ope-
racién de canje.

Por otra parte, en el periodo
inmediatamente posterior al fraca-
so del canje y anterior a la firma
de un nuevo acuerdo con el FMI,
imperarfa un cuadro de incerti-
dumbre en el marco del cual po-
drian ejercerse presiones sobre el
mercado de cambios y retiros de
depdsitos bancarios. Es posible que
el BROU fuera especialmente gol-
peado por esta nueva ola de des-
confianza. Téngase en cuenta que
el BROU —que ya enfrenta una si-
tuacién frdgil, pues debié repro-
gramar parte de sus obligaciones
el afio pasado y tendrd que hacer
frente a partir de agosto al pago
de la primera cuota de los depdsi-
tos reprogramados—, enfrentarfa
una situacién en la que el Estado,
su unico propietario, caerfa en
default. En estas condiciones la
desconfianza en el BROU podria

determinar que esa institucién no
s6lo tenga que hacer frente al reti-
ro de un porcentaje muy alto del
primer vencimiento de depdsitos
reprogramados (que alcanza a 566
millones de délares), sino que tam-
bién tendrfa que soportar presio-
nes sobre los depésitos en cuenta
corriente y en caja de ahorro en
moneda extranjera (aproximada-
mente 800 millones de délares).!?

En una situacién como la que
se describe, resultaria clave que se
llegara ripidamente a un nuevo en-
tendimiento con el FMI que pu-
diera operar como un elemento
que proveyera cierta tranquilidad
a una “nerviosa’ plaza financiera.
No obstante, es posible que ese
eventual acuerdo establezca condi-
ciones aun mds exigentes en ma-
teria fiscal que el vigente. Por otra
parte, también deberia procesarse
una rdpida “renegociacién” con los
tenedores de titulos publicos, de
modo de despejar las incertidum-
bres que pudieran derivar de la per-
sistencia de una situacién indefi-
nida en la materia.

Importa sefalar que aun cuan-
do se llegara a un rdpido acuerdo
con el FMI y se reestructurara

unilateralmente la deuda publica en

10. En la hipétesis de que se diera una situa-
cién como la que se describe, los depdsitos
transaccionales del BROU contarfan con el
respaldo de sus propias reservas y del Fondo
de Estabilidad del Sistema Bancario, pero
un masivo retiro de los depdsitos reprogra-
mados en agosto de 2002 podrfa compro-
meter seriamente la situacién financiera del
banco.

bonos imponiendo quitas en el
capital y/o el interés adeudado, la
economfa nacional pasarfa por un
periodo de incertidumbre en el
marco del cual no se recuperarfan
los depésitos y el crédito bancario
(e, incluso, podria padecerse una
nueva corrida de depésitos), ten-
derfan a prevalecer expectativas ne-
gativas respecto al futuro y, en con-
secuencia, no se verificarfa la re-
cuperacién de la economia a par-
tir del segundo trimestre del afio
en curso que se prevé en el esce-
nario de “canje exitoso”. En este
contexto, la caida de la actividad
econémica en 2003 serfa mayor
que la prevista en el otro escena-
rio y también serfan mds elevados
el déficit fiscal (por la caida de la
recaudacién), la inflacién y la de-
valuacién (por la reduccién del
financiamiento disponible y el de-
terioro de las expectativas). El in-
cremento del desempleo (deriva-
do de la agudizacién de la rece-
sién) y la acentuacion de la caida
del salario real (resultante de la ma-
yor inflacién) determinarfan una
reduccién del ingreso de los hoga-
res aun mayor que la prevista en
el cuerpo del Informe; lo que
agudizaria el deterioro del ya cri-
tico cuadro social.

Por otra parte, en el caso de que
se dieran las condiciones descritas
y, tratdndose el préximo de un afio
electoral en el que, como suele su-
ceder, se incrementarfa la incerti-

dumbre politica y econémicay con-
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secuentemente se reducirfa la pro-
pensién a consumir e invertir de
los agentes econémicos, muy pro-
bablemente la recuperacién de la
actividad sea minima o, incluso,
se postergue. Asi las cosas, habria
que esperar hasta 2005 para que se
reactive la economia.

Por dltimo, si bien las quitas
sobre los titulos publicos podrian
reducir el monto adeudado en con-

cepto de deuda publica,'" después

11.El monto adeudado en concepto de titu-
los representa poco menos de la mitad de la
deuda publica total, de modo que una quita
de 40% sobre el valor de los titulos puiblicos
reducirfa algo menos de 20% la deuda pu-
blica total.

de la reprogramacién unilateral la
economfa uruguaya operarfa con
fuertes restricciones financieras,
que condicionarfan su desempefio
futuro. En particular, el Estado no
podria acceder por cierto tiempo
al mercado voluntario de deuda (ni
siquiera en el dmbito local) y, una
vez restablecido ese acceso debe-
rfa enfrentar tasas de interés muy
elevadas, lo que lo obligarfa a ob-
tener financiamiento via emisién
y/o via organismos financieros
multilaterales. El sector privado
también podria ver restringido su
acceso al financiamiento, soporta-

ria fuertes pérdidas patrimoniales

por la desvalorizacién de los titu-
los publicos (recuérdese que se
estima que aproximadamente 70%
de los titulos de la deuda se en-
cuentra en poder de residentes) y
se reducirfa aun mds la afluencia
de inversiones extranjeras a la eco-
nomfa nacional. Todo ello afecta-
rfa a la baja el crecimiento de la
economfa en los préximos afos y
podria determinar la vigencia de
un tipo de cambio real mds eleva-
do, factores ambos que, pese a la
reduccién del monto adeudado,
podrian incrementar el peso de la
deuda publica en relacién con el

PBI en el mediano plazo.
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CUADRO SINTESIS 1
(1999-2003)

PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL Y REGIONAL

ECONOMIA INTERNACIONAL
PBI (variacion anual, en %)
Producto mundial

Grupo de los 7

Estados Unidos

Japoén

Unién Europea

Paises en desarrollo

COMERCIO MUNDIAL (bienes y serv.; var. real anual, en %)

PRECIOS EN EL COMERCIO MUNDIAL (variacion anual, en %)

Commodities primarios no petroleros
Petroleo

INDICADORES FINANCIEROS
Tasa Libor en délares 180 dias (prom. anual, en %)

PARIDADES CAMBIARIAS
Euro (US$/Euro)(promedio anual)

BRASIL

PBI (variacion real anual, en %)

Tasa de desempleo (2)

Balanza comercial (miles mill.de délares)
Inflacion minorista (variacion dic-dic, en %)
Inflacion mayorista, IPA-DI, (variacién dic-dic, en %)
Devaluacion promedio anual

Devaluacion (variacion dic-dic, en %)
Resultado fiscal nominal (en % del PBI)
Deuda liquida del sector publico (en % del PBI)
Saldo en cuenta corriente (en % del PBI)
Inversion extranjera directa (en % del PBI)

ARGENTINA

PBI (variacion real anual, en %)

Tasa de desempleo (promedio mayo y octubre)
Balanza comercial (miles mill.de délares)
Inflacion minorista (variacion dic-dic, en %)
Inflacion mayorista, IPIM, (variacion dic-dic, en %)
Devaluacion promedio anual

Devaluacion (variacion dic-dic, en %)

Resultado fiscal nominal (en % del PBI) (3)
Deuda Bruta del Sector Publico (en % del PBI) (4)
Saldo en cuenta corriente (en % del PBI)

Inversion extranjera directa y de cartera (en % del PBI) (5)

1999 2000 2001 2002 2003(1)
3,6 4,7 2,2 2,9 33
3,0 3,4 0,6 1,7 2,5
4,1 3,8 0,3 2,2 2,3
0,8 2,4 0,3 0,6 1,0
2,8 3,5 1,6 1,0 1,6
4,0 5,7 3,9 4,2 5,2
5,3 12,6 0,1 2,1 6,1
7,0 1,8 5,4 4,9 5,8

37,5 57,0 -14,0 6,9 5,5
5,5 6,6 3,7 1,9 1,4
1,07 0,92 0,90 0,95 1,05
0,8 4,4 1,4 1,5 1,8
7,6 7,1 6,2 11,7 11,3
1,3 -0,7 2,6 13,1 16,0
8,9 6,0 7,7 12,5 12,3

28,9 12,1 11,9 38,6 18,3

55,7 0,9 28,4 24,3 19,2

52,3 6,5 20,3 53,5 4,0

-10,0 4,6 5,2 -10,3 2,6

49,7 49,3 53,0 60,0 57,2
4,7 4,1 4,6 1,5 -1,0
5,4 5,7 4,5 3,3 2,3
3,4 0,8 4,4 -11,0 4,0

14,2 15,1 17,4 19,7 16,0
2,2 1,2 6,3 16,4 15,0
-1,8 -0,7 1,5 41,0 14,0
1,2 2,4 5,3 118,0 5,0
0,0 0,0 0,0 214,0 5,0
0,0 0,0 0,1 2482 -14,0
2,6 2,4 3,2 3,5 2,0

39,2 40,2 45,0 163,0 130,0
4,3 -3,4 1,6 8,6 7,0
4,7 3,1 1,3 0,3 n/d

(1) Valores proyectados

(2) A partir de 2002 se efectud un cambio en el diserio de la encuesta. La serie tiene un quiebre a partir de ese ario, por lo que los datos no

son comparables con los correspondientes a arnos anteriores.

(3) Incluye sélo el resultado del sector publico nacional y excluye los ingresos por privatizaciones.
(4) Corresponde a la deuda del conjunto del sector publico, incluido provincias.
(5) Los datos correspondientes a 2002 abarcan solo hasta el mes de setiembre.
FUENTE: Economia internacional: “World Economic Outlook”, FMI y proyecciones propias.
Economia de América Latina y el Caribe: “Balance Preliminar de la Economia de América Latina y el Caribe”, CEPAL ; FMI y “La
inversion extranjera directa en América Latina y el Caribe”, CEPAL.
Economia argentina: “Indicadores de coyuntura” CEIl, INDEC e “Informe Econémico” M.E.O.S.P. y proyecciones propias para 2003.
Economia brasilena: IBGE - Fundacién Getulio Vargas, Gazeta Mercantil, IESP-Fundap, IPEA y Banco Central do Brasil y

proyecciones propias para 2003.
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CUADRO SINTESIS 2 PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICO-FINANCIEROS DE URUGUAY (1999-2003)

1999 2000 2001 2002 2003(1)
OFERTA Y DEMANDA FINALES (variacion real anual, en %) -3,8 -1,0 -4.6 -16,3 -3,5
PBI -2,8 -1,4 -3,4 -10,8 -2,5
Importaciones -5,8 0,1 -7,2 -28,3 -6,0
Demanda interna -2,7 -3,2 -3,3 -18,0 -9,0
Inversion Bruta Interna -9,8 -13,0 9,1 -31,1 -10,8
Inversion Bruta Fija -8,1 -13,1 -9,5 -32,4 -13,6
Consumo total -1,3 -1,4 -2,3 -16,1 -8,7
Exportaciones -7,4 6,4 -8,7 -10,9 12,5
PBI (millones de US$) 20.914 20.085 18555 12.321 11.000
PRECIOS, SALARIOS Y EMPLEO (variacion y tasas en %)
IPC (variacion Dic-Dic, en %) 4,2 5,1 3,6 25,9 22,0
IPC (variaciéon promedio anual, en %) 5,7 4,8 4,4 14,0 24,8
IPM (variacion Dic-Dic, en %) -0,3 9,5 3,8 64,6 38,0
IPM (variacién promedio anual, en %) -0,9 6,8 6,6 31,9 53,9
Devaluacion (variacién prom. Dic-Dic, en %) 7,6 7,3 12,9 93,7 27,0
Devaluacion (variacién promedio anual, en %) 8,3 6,7 10,0 59,6 51,8
Inflacion minorista en délares (variacién promedio anual, en %) -2,4 -1,9 -5,2 -28,6 -17,8
Inflacion mayorista en ddélares (variacién promedio anual, en %) -8,5 0,1 -3,1 -17,3 1,4
Salario real (variacion promedio anual, en %) 1,6 -1,3 -0,3 -10,7 -15,0
Salario real (variacion Dic-Dic, en %) 1,0 -1,9 0,0 -19,5 -11,0
Salario privado en ddlares (variacién promedio anual, en %) -1,6 -3,0 -5,9 -32,0 -32,0
Salario privado en ddlares (variacién Dic-Dic, en %) -2,9 -4,0 -8,9 -47,5 -15,0
Pasividades (var.prom.anual, en %) 3,4 -1,1 -1,1 -8,3 -16,0
Ingreso medio del hogar total pais urbano (var.prom.anual, en %) 0,0 -4,0 -5,4 -13,6 -17,5
Tasa de desempleo (pais urbano, prom. anual en %) 11,3 13,6 15,3 17,0 17,5
SECTOR EXTERNO
Exportaciones bienes FOB (mill.de délares) 2.291 2.384 2.144 1.931 2.200
Importaciones bienes FOB (mill. de délares) 3.186 3.311 2914 1.873 1.760
Balanza de bienes (mill. de délares) -895 -927 -770 59 440
Ingresos netos procedentes del turismo (mill. de ddlares) 424 432 358 173 156
Balanza en cuenta corriente (mill. de délares) -500 -522 -513 189 350
Balanza cuenta corriente (en % del PBI) -2,5 -2,6 -2,7 1,5 3,2
Tipo de cambio real bilateral con Argentina (promedio del ano) (2) 100,6 101,2 105,1 60,7 90,2
Tipo de cambio real bilateral con Brasil (promedio del afno) (2) 86,5 89,9 80,4 102,0 122,4
FINANZAS PUBLICAS (en % PBI)
Ingresos del Gobierno Central 20,8 20,4 20,6 22,3 19,9
Egresos del Gobierno Central 24,7 23,8 25,1 27,3 23,2
Transferencias a Prevision Social 10,0 10,2 10,7 11,7 8,7
Resto Egresos Gobierno Central 14,7 13,6 14,4 15,6 14,4
Resultado del Gobierno Central -3,9 -3,6 -4,5 -5,0 -3,2
Resultado fiscal consolidado -4,0 -4,1 -4,1 -4,2 -3,0
Deuda neta del sector publico 26,7 30,1 35,4 65,4 77,0
Deuda bruta del sector publico 40,8 45,3 54,1 92,1 106,0
MONEDA Y CREDITO
Tasa de interés activa normal nominal en m/n (prom. anual) 53,3 49,1 51,7 109,0 95,0
Tasa de interés activa normal nominal en m/e (prom. anual) 12,6 13,5 12,5 13,5 13,5
Tasa de interés pasiva normal nominal en m/n (prom. anual) 14,2 12,1 14,3 46,0 40,0
Tasa de interés pasiva normal nominal en m/e (prom. anual) 5,0 5,2 4,3 3,5 4,0
Crédito del sistema financiero al sistema privado (var. real, en %) 10,7 -1,1 14,1 2,5 3,0
Dep6sitos del sistema privado en el sistema financ. (var. real, en %) 17,3 10,1 27,2 -26,0 10,0
(1) Valores proyectados.
(2) Calculado en funcién de la inflacién minorista. Base 1998 - 99 = 100
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU e INE.
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Economia internacional

El ritmo de crecimiento de la economia mundial se acelerd en 2002, aunque menos de lo esperado a comienzos de
anio. Una serie de factores atenud significativamente la reactivacion. Cabe mencionar las repercusiones de los
escandalos contables de diversas corporaciones norteamericanas, que provocaron una merma de la confianza de los
agentes y un aumento de la inestabilidad en los mercados bursdtiles, los temores a nuevos atentados terroristas, el
incremento de las tensiones entre los gobiernos de Estados Unidos e Irak. Este escaso dinamismo estuvo acompaniado
por el incremento de la incertidumbre en los mercados financieros internacionales. La afluencia de capitales hacia
América Latina continud su tendencia descendente de los viltimos afios, producto no solamente de la inestabilidad en
el mundo desarrollado, sino también de las crisis econdmicas y financieras que sufrieron varios paises
latinoamericanos durante 2002.

Las tasas de interés en Estados Unidos. y Europa se mantuvieron durante casi todo el aiio en los relativamente bajos
niveles de fines de 2001. Pero el escaso dinamismo que enfrentaban estas economias en el tiltimo trimestre del aio
2002 determiné que las autoridades monetarias norteamericana y europea redujeran nuevamente los tipos de
interés. El délar, por su parte, se deprecid frente a las monedas europeas y el yen, debido a la debilidad de la
economia norteamericana..

El crecimiento del comercio internacional habria recobrado parcialmente su dinamismo a comienzos de 2002,
debilitdndose en la segunda mitad del asio. No obstante, las tasas de crecimiento, tanto en volumen como en délares,
culminaron el aio con signo positivo.

Los precios internacionales de los productos bdsicos aumentaron sostenidamente durante 2002, aunque partian de
niveles singularmente bajos. Por su parte, el precio del petrdleo crecid paulatinamente durante 2002, como
consecuencia de las tensiones generadas por la posibilidad de un conflicto bélico en Oriente Préximo, la
incertidumbre respecto a cudl seria la respuesta de la OPEP en esa eventualidad y las dificultades para resolver las
tensiones politicas en Venezuela en los tiltimos meses del ario.

Las estimaciones sobre el crecimiento mundial para 2003 estdn condicionadas por el desarrollo de la guerra contra
Irak. Los costos econdmicos de la guerra, su impacto sobre los precios del petrdleo, los mercados financieros y la
confianza de los agentes afectardn decisivamente la marcha de la economia mundial en el aio en curso. Aiin en el
escenario mds favorable (“guerra corta’”) las implicaciones econdmicas podrian provocar un enlentecimiento del ritmo
de crecimiento de la economia mundial. Las tasas de interés seguirian en 2003 en sus ya relativamente bajos niveles
actuales, sin descartar reducciones adicionales. En lo que respecta a las paridades cambiarias, el délar continuaria su
leve depreciacion frente a las monedas europeas. Se aceleraria el ritmo de crecimiento del comercio internacional
respecto al observado en 2002; el precio del petrdleo creceria a causa de la guerra, pero su caida tras el conflicto
armado resulta mds incierta, ya que dependerd del daiio que eventualmente se cause a las reservas petroliferas

iraquies y de la probabilidad de que se normalice la oferta mundial de petrdleo.
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1.Evolucidon de la economia
internacional en 2002

1.1 Nivel de actividad

El producto mundial habria aumen-
tado 2,9% en 2002, retomando la
senda de crecimiento luego de un
afio 2001 pautado por una notoria
desaceleracién de la economia mun-
dial. No obstante, dicha recupera-
cién fue muy inferior a la que se
esperaba a comienzos de afio, a causa
de un conjunto de factores que ate-
nuaron significativamente la
reactivacién prevista. Entre ellos
cabe mencionar la vacilante perfor-
mance de las principales economias
del mundo, las repercusiones de los
escdndalos financieros corporativos
en Estados Unidos y la consecuente
caida de la confianza de los agentes,
las inquietudes de los inversores res-
pecto de los desequilibrios en el sis-
tema bancario japonés, la excesiva
inversién en telecomunicaciones y
la alta tecnologfa en Europa, junto a
la persistencia de altos niveles de
desempleo y la incertidumbre pro-
vocada por los problemas de endeu-
damiento que sufrieron algunos pai-
ses latinoamericanos.

Luego del decepcionante desem-
pefio de la economia mundial en
2001, cuando la tasa de crecimien-
to del producto (2,2%) fue de las
mds bajas de las dltimas tres déca-
das, diversos analistas auguraban el
inicio de la recuperacién en 2002 y
su consolidacién definitiva en 2003.
Se tratarfa, por ende, segtin la opi-
nién de los expertos, de una desace-
leracién de la economia mundial
menos prolongada y menos profun-
da que las dos anteriores (1982 y
1991). Varios indicios contribuye-
ron a alimentar las esperanzas de una

pronta reactivacién: la adopcién de
politicas monetarias y fiscales
expansivas en las economias indus-
trializadas, la desaceleracién de la
liquidacién de existencias, la inci-
piente reactivacién en los sectores
de alta tecnologfa, el vigoroso creci-
miento de la economia estadouni-
dense durante el primer trimestre de
2002 (que alcanzé una tasa anuali-
zada del 5%) y la acentuada caida
de los precios del petréleo hacia fi-
nales de 2001. Sin embargo, los
impulsos favorables que se insinua-
ban a comienzos de 2002 se fueron
desvaneciendo a medida que trans-
currfa el afio.

El patrén de crecimiento por
grupo de paises en 2002 se mantu-
vo incambiado respecto al afio an-
terior. Los paises industrializados
crecieron a una tasa de 1,3%, sustan-
cialmente inferior a la de las dlti-
mas dos décadas.! La falta de dina-
mismo de las economfas desarrolla-
das incidié desfavorablemente sobre
la marcha de las economias en de-
sarrollo, las que habrian crecido
3,3% en 2002, nivel sensiblemente
inferior al de la década de los no-
venta e incluso al de los ochenta.?

Entre los paises industrializados,
Estados Unidos y los de la Unién
Europea crecieron a tasas modera-
das en 2002; en el caso de los paises
europeos, incluso a una tasa infe-
rior a la de 2001. La economia ja-
ponesa, por su parte, experimentd
una contraccién que agravo la fase
recesiva en la que ya se encontraba
desde el afio anterior.

1. Los paises industriales crecieron a una tasa
de 2,7% en el perfodo 1980-1989 y de 2,4%
en los afios noventa.

2. Los paises en desarrollo crecieron a una
tasa de 4,3% en el perfodo 1980-1989 y de

5,4% en los afios noventa.

El producto de Estados Unidos
se incrementd 2,2% en 2002, lo que
implica un repunte considerable lue-
go del magro crecimiento de 0,3%
el afo anterior. No obstante, el errd-
tico comportamiento de la econo-
mfa estadounidense y las fluctuacio-
nes experimentadas por ésta a lo lar-
go del ano pusieron en duda la soli-
dez de dicha recuperacién. En efec-
to, luego de una tasa de crecimien-
to anualizada de 5% durante el pri-
mer trimestre del afio, ésta se redu-
jo a tan solo 1,3% en el segundo
trimestre, lo que infundié el temor
en ciertos analistas de que se estu-
viera ante el comienzo de un nuevo
periodo de enlentecimiento del cre-
cimiento de la economia estadouni-
dense.? Si bien el crecimiento vol-
vié a acelerarse en el tercer trimes-
tre (4% anualizado), el afio se cerré
con un modesto crecimiento de
1,4% anual, posponiendo la conso-
lidacién definitiva de la reactivacién
y sembrando no pocas dudas acerca
de la firmeza de la misma.

Puede afirmarse que el enérgico
crecimiento del primer trimestre se
debié principalmente a tres facto-
res: la significativa desaceleracién
del ritmo de eliminacién de existen-
cias (lo que le imprimié un cardcter
fundamentalmente técnico a dicho
dinamismo); el incremento del con-
sumo de bienes durables y de servi-
cios, estimulado por las sucesivas re-
bajas de las tasas de interés* y el

mayor ingreso disponible y el au-

3. Mucho se especul$ en su momento respec-
to de que la economfa estadounidense podria
estar experimentando una evolucién en forma
de W y de una posible “zambullida doble”
(dubble dip) del PBI.

4. Entre diciembre de 2000 y diciembre de
2001, la FED redujo once veces la tasa de
interés, que pasé de 6,5% a 1,75%.
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Gréfico 1.1 PARIDAD DEL DOLAR CON EL EUROY EL YEN
(indice base enero 1999=100)
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FUENTE: Prensa especializada

mento de los gastos de defensa lue-
go del 11 de setiembre.

No obstante, los escdndalos bur-
sdtiles que estallaron a mediados de
afo y en los que se vieron involu-
cradas algunas de las mayores cor-
poraciones estadounidenses (Enron,
WorldCom, Xerox, Adelphia, etc.)
influyeron decisivamente en la
ralentizacién experimentada a par-
tir del segundo trimestre. La divul-
gacién de los fraudes a finales de
julio trajo aparejado el desmorona-
miento de los precios de las accio-
nes (el indice de Dow Jones cerré
en sus valores mds bajos desde 1997)
y una crisis de confianza que afectd
al délar y se tradujo en una sibita
depreciacién frente al euro.” (Gré-
fico II.1.) Las expectativas de que
las grandes empresas concretarfan

importantes inversiones aprovechan-

5. En junio, la paridad délar/euro experimen-
t6 un salto, deprecidndose la moneda estado-
unidense 6% respecto al mes anterior y 12%
respecto al promedio acumulado en el afio has-
ta entonces.

do las bajas tasas de interés
imperantes, dando de ese modo un
nuevo empuje a la economia, se di-
siparon con el colapso de los valo-
res bursdtiles, al igual que las con-
trataciones de nuevos empleados.
Pese a que, como se dijo, du-
rante el tercer trimestre del afo la
economia estadounidense recobré
transitoriamente su dinamismo de-
bido a un repunte del consumo de
bienes durables (atribuible b4sica-
mente a diversos incentivos otorga-
dos a la compra de automéviles y a
la inversién en viviendas, que sur-
gi6 como alternativa frente a la des-
valorizacién bursdtil), este movi-
miento se agoté rdpidamente y en
los tltimos meses del afio se asistié
nuevamente a un modesto creci-
miento. En el mismo se conjugaron
factores positivos (el ligero creci-
miento del gasto de consumo, la in-
version en equipamiento e inform4-
tica y la construccién doméstica) y

negativos, como la revelacién de la

ampliacién del déficit comercial por
encima de lo esperado por el De-
partamento de Comercio, el aumen-
to de los precios de los hidrocarbu-
ros y el clima de tensién imperante
en visperas del conflicto con Irak.
La politica econémica del go-
bierno estadounidense se abocé en
los primeros meses del afo a esti-
mular la demanda interna a los efec-
tos de salir de la recesién de fines
de 2001, apelando para ello a recor-
tes tributarios y a sucesivas rebajas
de los tipos de interés, acompafia-
dos de bajos niveles de inflacién. Sin
embargo, hacia mediados de afio se
hizo evidente que el impulso procu-
rado por estas medidas se habfa de-
bilitado considerablemente. La po-
litica monetaria no contaba ya prdc-
ticamente con mdrgenes de manio-
bra adicionales, pues a pesar del ni-
vel histéricamente bajo de las tasas
de interés, la inversién no reaccio-
naba en consonancia con las expec-
tativas del gobierno y, por ende, su
vinculo con el nivel de la demanda
agregada era cada vez mds tenue. La
adecuacién de la politica fiscal, por
su parte, ha sido objeto de encendi-
dos debates entre técnicos, perio-
distas y politicos a lo largo del afio.
En efecto, la reduccién de las tasas
impositivas, la caida de la recauda-
cién del impuesto a las ganancias
asociada a la desvalorizacién de las
acciones y el incremento de los gas-
tos de defensa con vistas a la lucha
contra el terrorismo y la prepara-
cién del conflicto con Irak redun-
daron en un déficit fiscal, que as-

cendié a cerca de 158.000 millones

de délares (1,5% del PBI)®. A esto

6. Se trata del primer déficit presupuestal en

Estados Unidos desde 1997.
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se suma, ademds, un déficit comer-
cial que crecié 2,4% el afio pasado,
y superd los 435.000 millones de
délares, como consecuencia de una
ampliacién del déficit del comercio
de bienes junto con la retraccién del
“tradicional” superdvit en el balan-
ce de servicios.”

El desempleo en 2002 ascendié
a5,8% en promedio, lo que supone
un incremento por segundo afo con-
secutivo® y su nivel mds alto desde
1994. En diciembre del afio pasado
la tasa de desempleo trepé a 6%, el
guarismo mds alto en los dltimos
100 meses. Los sectores mds afec-
tados por el alza del desempleo fue-
ron la industria manufacturera, la
construccidn, los servicios y el co-
mercio minorista. En particular la
industria manufacturera, duramen-
te golpeada por la recesion de fina-
les de 2001, apenas ha logrado es-
bozar una reactivacién en algunas de
sus ramas (automotriz e informdti-
ca) y su nivel de empleo se redujo
sistemdticamente durante los tltimos
30 meses.

El ritmo de crecimiento de las
economias europeas a lo largo de
2002 resulté particularmente lento:
las economias de la Eurozona cre-
cieron 0,8%, en tanto que el con-
junto de la Unién Europea crecié
0,9%. Luego de una contraccién en
el ultimo trimestre de 2001, reflejo
de la recesién que se iniciaba en Es-

tados Unidos, los primeros meses de

7. El déficit en el comercio de bienes se am-
plié de 427.200 millones de délares en 2001
a 484.400 millones en 2002. El superdvit
estadounidense en el comercio de servicios,
por su parte, se contrajo de 68,9 millones de
délares en 2001 a 49,1 millones el afio pasado.

8. La tasa de desempleo media anual en Esta-
dos Unidos fue de 4% en 2000 y de 4,7% en
2001.

2002 parecieron augurar un creci-
miento relativamente firme: el in-
cremento esperado de la demanda
estadounidense, crucial para la in-
dustria exportadora europea, asf
como la relajacién de las tensiones
politicas internacionales a partir del
cese de las hostilidades en Afganis-
tdn, generaron expectativas de una
promisoria reactivacién en 2002, tal
cual lo reflejaron diferentes indica-
dores de confianza relevados a co-
mienzos de afio.

No obstante, los vaivenes de la
economia estadounidense, la lenta
recuperacién de la demanda exter-
na, el deterioro generalizado de las
finanzas publicas (virtualmente to-
dos los paises experimentaron défi-
cits fiscales), las pérdidas que tam-
bién afectaron a los mercados
accionarios europeos y el escaso di-
namismo de la demanda final die-
ron lugar a una performance decep-
cionante de la economia europea.
Adicionalmente, el alza del precio
de los alimentos y del petréleo (Cua-
dros A-2 y A-3) determiné que la
inflacién superara el 2% en el afio,
lo que erosioné el poder de compra
de los hogares e impidié que el Ban-
co Central Europeo dispusiera de
reducciones adicionales de sus ta-
sas de interés, a pesar de que esta
medida hubiera aliviado la situacién
de algunos miembros del bloque. En
el mismo sentido, la persistencia de
una elevada tasa de desempleo en la
Eurozona, que alcanzé en promedio

8,3% en 2002,” contribuydé a gene-

9. La tasa de desempleo en la zona del euro
evidencié un crecimiento sostenido a lo largo
de 2002, pasando de 8,1% en el primer tri-
mestre a 8,2% en el segundo, 8,3% en el ter-
cero y saltando, finalmente, a 8,5% en los ul-
timos tres meses del afio.

rar un comportamiento reticente de
los hogares en lo que atafie a sus
gastos de consumo. Sia esto se agre-
ga que la reduccién de la tasa de
interés rectora del Banco Central
Europeo no se tradujo en menores
costos de capital para las empresas,
sino que, por el contrario, aumentd
el spread de las tasas de interés so-
bre préstamos bancarios en relacién
alos bonos del gobierno y se retrajo
la oferta de crédito bancario, se com-
prende que el resultado haya sido
una demanda interna insuficiente
para cimentar la reactivacién de la
economfa europea.

El PBI japonés, por su parte,
cay6 0,6% en 2002, lo que supone
dos anos consecutivos de retraccién.
La desaceleracién de la economia
mundial se propagé en 2001 a Ja-
poén a través de la retraccién de sus
exportaciones, que cayeron 9%. Si
se considera que el 70% de éstas se
dirige hacia Estados Unidos y sus
socios comerciales asidticos (los que,
por su parte, también se vieron afec-
tados por la reduccién de las im-
portaciones norteamericanas) y que
las ventas de los sectores automo-
triz, informdtica y telecomunicacio-
nes constituyen 40% de sus expor-
taciones totales, queda de manifies-
to que el dafio sufrido por su co-
mercio exterior fue el principal
motivo de la contraccién de 0,5%
del producto japonés en 2001.

Alo largo de 2002, la vulnerabi-
lidad y la dependencia de las expor-
taciones japonesas respecto a Esta-
dos Unidos en un contexto en el que,
como se menciond, la economia es-
tadounidense exhibié un comporta-
miento inestable, no permitié que

la economia nipona superara la re-
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cesion en la que habia ingresado el
afio anterior. Por el contrario, du-
rante el tercer trimestre del afio el
desempleo alcanzé una cifra récord
de 5,5%, al tiempo que los salarios
nominales mantuvieron la tenden-
cia descendente que habfan venido
siguiendo en los dltimos dos anos.
De este modo, la debilidad del con-
sumo privado se explica por la ané-
mica demanda externa y la caida por
segundo ano consecutivo del pro-
ducto.

Asimismo, es necesario recordar
que Japén no logré resolver ain la
delicada situacién de su sistema ban-
cario, cuyos créditos incobrables
superan los 400.000 millones de
délares. Esta situacién da lugar a un
circulo vicioso en el que los présta-
mos en mora reducen la predisposi-
cién de las entidades bancarias a con-
ceder nuevos créditos, lo que limita
la intermediacién financiera y la
actividad y, por consiguiente, con-
tindan aumentando los montos de
los préstamos en mora. Por lo de-
mis, este estado de cosas afecta tam-
bién la confianza de consumidores
y empresarios, que restringen sus
gastos. Los esfuerzos del gobierno
por solucionar este problema, que
se arrastra desde comienzos de los
noventa, han resultado infructuosos
hasta el momento.

En octubre de 2002, en ocasién
de designarse un nuevo ministro de
Finanzas, se anunciaron nuevas me-
didas para solucionar el problema:
normas de capital y crédito mds ri-
gidas y un plan de cancelacién mds
rdpida de las deudas. Sin embargo,
la estricta aplicacién de estas medi-
das amenazaria la ya deprimida ac-

tividad econémica japonesa, pues-

to que el nimero de bancarrotas que
resultarfa de acelerarse la cancela-
cién de deudas crecerfa inevitable-
mente, lo que afectarfa predominan-
temente, seglin opiniones autoriza-
das, a dos sectores fuertemente in-
tensivos en el empleo de mano de
obra, como son la construccién y el
comercio minorista. Otra solucién
del problema traerfa consecuencias
en el 4mbito internacional. En efec-
to, se estima que los residentes ja-
poneses tienen activos en délares
por alrededor de 3 billones' de d¢-
lares, que es en buena medida la
contraparte del déficit comercial es-
tadounidense, de modo que si los
bancos se vieran forzados a cobrar
sus créditos morosos a fin de devol-
ver dinero a los depositantes, las em-
presas japonesas deberfan deshacer-
se de su posicién en délares para ob-
tener los montos necesarios en yenes.
Consecuentemente, el yen podria
apreciarse, lo que conllevarfa alzas de
los tipos de interés y el riesgo de que
se agrave la recesién.

Segin estimaciones de la CEPAL,
las economias de América Latina y
el Caribe sufrieron una contraccién
de 0,5% en 2002, con lo que el pro-
ducto per cdpita de la regién, que
se redujo 1,9%, fue inferior al de
1997. De esta manera, la regién
completé lo que el organismo deno-
mina la “media década perdida”,
vale decir, un crecimiento de —0,3%
a partir de 1998.

Si bien este resultado se vio de-
cisivamente influido por el compor-
tamiento de las economfias de Amé-
rica del Sur, especificamente de Ar-

gentina, Uruguay y Venezuela, el es-

10. En la acepcién latina del término, es decir,
millones de millones.

caso dinamismo abarcé a prictica-
mente toda la regién. La tasa de des-
empleo alcanzé un récord histérico
de 9,1% a pesar del sustancial in-
cremento del empleo informal. Ade-
mids, las condiciones sociales se vie-
ron francamente deterioradas, regis-
trdindose 7 millones de nuevos po-
bres entre los habitantes de la re-
gion.

En términos generales, las cau-
sas de tan desalentador panorama
fueron bdsicamente tres. En primer
lugar, el deterioro de las condicio-
nes financieras, que si bien fue un
fenémeno extendido en América
Latina y el Caribe, perjudicé singu-
larmente a las economfas del Merco-
sur, tanto en lo que respecta al cos-
to de los recursos externos como a
los montos. Cabe resaltar que la
transferencia neta de recursos del
Resto del Mundo fue negativa en
39.000 millones de délares a lo lar-
go del afio. En segundo lugar, el es-
caso dinamismo de Estados Unidos
en el bienio 2001-2002 repercutié
desfavorablemente en la evolucién
de las economfas de la regién, so-
bre todo en México, Centroamérica
y parte del Caribe. Finalmente, las
economias no petroleras debieron
hacer frente a un nuevo deterioro
de los términos de intercambio, lo
que les causé pérdidas por quinto
aflo consecutivo.

La capacidad de respuesta de las
politicas econdmicas nacionales es-
tuvo seriamente limitada, dado el ca-
rdcter contractivo que asumieron las
politicas monetarias y fiscales. El di-
seno de las primeras estuvo orienta-
do a defender las monedas naciona-
les frente a las presiones cambiarias

que tuvieron lugar en la regién. La
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politica fiscal, por su parte, tuvo como
meta primordial el logro de una tra-
yectoria sostenible para la deuda pu-
blica. Los paises que contaron con
mdrgenes para impulsar medidas
contraciclicas fueron la excepcion.
La inflacién en la regién se ele-
v6 a 12% en el afio, duplicando la
tasa de 2001. Este incremento res-
pondié fundamentalmente a las
devaluaciones cambiarias, ya que la
trayectoria de los salarios se alineé
por lo general con los cambios de la

productividad aparente.

1.2 La situacion financiera
internacional

Los factores que mds afectaron al
movimiento de los mercados finan-
cieros internacionales durante el afio
2002 fueron: la incertidumbre acer-
ca de la recuperacién del crecimien-
to de las economias mds desarrolla-
das, los mencionados escindalos em-
presariales en Estados Unidos, los
temores a nuevos atentados terro-
ristas en aquel pafs, la amenaza, en
la segunda mitad del afio de una

guerra en Irak.

1.2.1 Mercados de capitales

La evolucidn de los indicadores bur-
stiles estuvo pautada por la incer-
tidumbre con respecto a la recupe-
racién del producto mundial, la di-
vulgacién de los escindalos empre-
sariales en Estados Unidos, los te-
mores a nuevos atentados al mo-
mento de cumplirse un afio del 11
de setiembre de 2001 y las crecien-
tes tensiones entre Estados Unidos
e Irak, que generaron temores a un
nuevo enfrentamiento militar.

Los valores de las acciones tec-

noldgicas siguieron cayendo duran-

te el afio 2002. El indice Nasdaq acu-
mulé en los udltimos tres afios una
caida de mds de 60%. El indice
Nikkei, que tiene una gran inciden-
cia de las empresas tecnoldgicas,
cayé casi 55% en el mismo periodo
(Cuadro A-6). Por su parte, el indi-
ce Dow Jones experimentd una cai-
da de 16,8% durante 2002. No obs-
tante, la evolucién no ha sido uni-
forme en todo el afio, registrindose
un quiebre en la evolucién descen-
dente en el tltimo trimestre, cuan-
do los indices bursdtiles comenzaron
a mostrar indicios de recuperacién.
En los primeros tres trimestres del
afio, la incidencia de los escindalos
empresariales fue muy importante.
El conocimiento publico de que las
précticas contables de importantes
corporaciones no eran transparentes
y que los precios de sus acciones es-
taban siendo inflados puso en duda
la integridad de las compaiifas esta-
dounidenses y la efectividad del sis-
tema de vigilancia y control de las
empresas, y provocaron ademds
grandes pérdidas a los accionistas.
Por otro lado, como ya se dijo, los
temores a nuevos atentados y el he-
cho de que los indicadores econd-
micos de las economias mds impor-
tantes (Estados Unidos, UE y Japén)
no mostraban signos claros de que
efectivamente se estuviera operando
la recuperacién anunciada a princi-
pios de afio, fueron ingredientes adi-
cionales, que provocaron importan-
tes caidas de los indices bursdtiles.
El indice Dow Jones registré una cai-
da de 24.2% en los primeros 9 me-
ses del afio 2002, mientras que el
Nasdaq cay6 39.9% en el mismo
periodo. El dltimo trimestre del afio

vino acompafiado de algunas sena-

les algo mds favorables para los
inversores bursdtiles. Por un lado, se
fueron disipando los temores a nue-
vos atentados, mientras que, por otro
lado, si bien los indicadores econé-
micos de las economias desarrolla-
das no daban muestras inequivocas
de recuperacién, se habfan desvane-
cido a esa altura los temores a una
nueva recesion. Por su parte, la Re-
serva Federal (FED) volvié a bajar a
principios de noviembre la tasa de
interés para darle un estimulo a la
economia estadounidense, lo que en
diciembre fue acompafiado por el
Banco Central Europeo, que tam-
bién bajé la tasa de interés que rige
las operaciones de mercado en la
zona del euro. Estos hechos contri-
buyeron en alguna medida a recupe-
rar la confianza de los inversores
bursdtiles, registrdndose un incre-
mento del {indice Dow Jones de al-
rededor de 10% y de 14% en el caso
del Nasdaq en el dltimo trimestre.
Sin embargo, esta leve recuperacién
se vio empafiada por las crecientes
tensiones entre los gobiernos de Es-
tados Unidos e Irak, que preanun-
ciaban un inminente conflicto béli-
co entre ambos paises, poniendo en
cuestién la continuidad del creci-
miento de las economfas desarrolla-
das.

Por su parte, en los mercados
regionales, el indice Bovespa de la
Bolsa de San Pablo medido en mo-
neda local cayé 17% durante 2002,
si bien su evolucién no ha sido uni-
forme a lo largo de todo el afio. Los
primeros nueve meses de 2002, du-
rante los cuales el indice cayé
36,5%, estuvieron marcados por la
incertidumbre acerca de los resulta-

dos de las elecciones nacionales. Las
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encuestas, que mostraban la victo-
ria de Lula como el resultado mds
probable, daban lugar a especulacio-
nes sobre la voluntad y/o capacidad
de un gobierno de izquierda de man-
tener el rumbo de la politica econd-
mica que habian adoptado los ante-
riores gobiernos y cumplir los com-
promisos econémicos internaciona-
les. Estas especulaciones provocaron
variaciones a la baja del indice bur-
sdtil. Luego de que el voto popular
le diera la victoria al Partido de los
Trabajadores, y en la medida en que
las sefiales emitidas por el futuro
gobierno tendieron a calmar a los
mercados financieros, las operacio-
nes en la Bolsa de San Pablo volvie-
ron a crecer, registréndose un incre-
mento del indice Bovespa de 30,7
% en el dltimo trimestre.

El Merval de Buenos Aires, por
su parte, crecié en forma acentuada
en el ano 2002 (77,7%). Luego de
un incremento notorio en enero de
2002 frente a diciembre de 2001,
cuando los valores bursitiles ofi-
ciaron como activo de reserva en
virtud de las restricciones finan-
cieras impuestas por la congelacién
de depésitos, se registraron caidas
hasta mayo del afio pasado. A me-
dida que la economia comenzé a
mostrar sefales de que lo peor ya
habia pasado y de que las relacio-
nes con el FMI podrian reanudar-
se, los valores bursdtiles comenza-
ron a crecer.

Segin un Informe del Instituto
de Finanzas Internacionales (IIF) pu-
blicado en enero 2003, el flujo de
capitales privados hacia los paises
emergentes fue de aproximadamen-
te 113.000 millones de délares en
2002, lo que significa una caida de

10,5% con respecto al afio anterior.
El IIF considera que esta caida, que
ya habfa comenzado en 2001, se
explica por una combinacién de fac-
tores ciclicos o de corto plazo con
otros elementos estructurales o de
largo plazo. Los primeros serfan: el
bajo crecimiento econémico de las
economias m4as desarrolladas, la des-
confianza provocada por la divulga-
cién de los escdndalos contables, los
temores a nuevos atentados terro-
ristas y la amenaza de una posible
guerra en Irak. Entre los factores es-
tructurales se destaca la gradual y cre-
ciente pérdida de interés de los
inversores en los paises emergentes,
producto de las reiteradas crisis fi-
nancieras en aquellos mercados, lo
que ha provocado una tendencia a
invertir en mercados menos ries-
g0s0s.

En lo que tiene que ver con el
flujo de capitales privados hacia
América Latina, el Informe estima
que sélo un 22,4% tuvo como des-
tino a los paises latinoamericanos
(25.200 millones de délares). La in-
version extranjera directa neta ha-
bria alcanzado los 35.600 millones
de ddlares, lo que significarfa una
caida de 34% con respecto a 2001,
mientras que las inversiones netas
de portafolio y los créditos privados
netos tendrian saldos negativos
(1.800 millones y 8.600 millones de
délares respectivamente).

De acuerdo con la CEPAL,"! las
estimaciones de los ingresos de ca-
pitales a los pafses latinoamericanos
son adn menores que las del IIF, y

ascenderfan a 14.000 millones de

11.Datos extraidos del “Balance preliminar de
las economfas de América Latina y el Caribe,
20027

délares. Este ingreso neto de capi-
tales lo atribuyen fundamentalmente
a entradas de capital compensato-
rio (créditos del Fondo Monetario
y financiamiento excepcional), ya
que consideran que los aportes de
capitales auténomos fueron negati-
vos. Las estimaciones sobre la in-
versién extranjera directa a la re-
gién ascienden a 39.000 millones
de délares, cifra sensiblemente in-
ferior al promedio de los cinco afios
anteriores (67.000 millones de dé-
lares). Se considera que esta caida
se debe primordialmente al cam-
bio de las “reglas de juego” provo-
cado por la inestabilidad politica y
econdmica (principalmente en Ar-
gentina) y también a factores de mds
largo alcance, como el agotamien-
to del proceso de privatizaciones en

muchos de estos paises.

1.2.2 Tasas de interés

La Reserva Federal (FED) de Esta-
dos Unidos mantuvo incambiada la
tasa de interés de los Federal Funds
durante casi todo el afio 2002 en
1,75% anual, el nivel mds bajo en
41 afios. No obstante, en la reunién
del Comité de Operaciones de Mer-
cado Abierto de la FED que tuvo
lugar el 6 de noviembre resolvi ba-
jar la tasa 0,5 puntos porcentuales y
mantenerla en 1,25% anual.

Este proceso de caida de la tasa
de interés de la FED, ya habia co-
menzado en 2001. La preocupacién
principal del organismo habia deja-
do de ser la inflacién y pasé a ser la
posibilidad de que el crecimiento de
la economia estadounidense se
desacelerara significativamente. En
este contexto, la FED redujo en diez

oportunidades la tasa de los Federal
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Funds en el correr del afio 2001,
que pasé de 6,5% en diciembre de
2000 a 1,75% a fines del afio si-
guiente. De esta manera, el prome-
dio anual de esta tasa habria caido
73% en los dos dltimos afios (Grfi-
co I1.2 y Cuadro A-4)

La tasa Libor en déblares (180
dias) acompané la evolucién de la
tasa de los fondos federales. A par-
tir de enero de 2001 inicié una ten-
dencia descendente, que se mantu-
vo durante todo el ano y se estabilizé
en los primeros cinco meses de
2002, volviendo a caer durante la
segunda mitad del ano 2002. De
esta forma, la Libor pasé de 6,2% a
fines de 2000 a 1,38% en diciem-
bre de 2002, lo que supuso una cai-
da de 72% de la tasa media en 2002
respecto a la media del afno 2000.

El Banco Central Europeo
(BCE), por su parte, resolvid, tam-
bién en diciembre de 2002, bajar
las tasas de interés que administra,
reduciendo la tasa de interés de corto
plazo que rige para las operaciones
de financiacién de la zona del euro
de 3,25% a 2,75% anual. El BCE,
al igual que la FED, hab{a reducido
esta tasa en reiteradas oportunida-
des durante 2001, en concordancia
con las preocupaciones por el creci-
miento de las economias europeas:
entre diciembre de 2000 y diciem-
bre de 2002, la tasa cay6 42%.

1.2.3 Tipos de cambio

Luego de su entrada en vigor a co-
mienzos de 1999, el euro sufrié una
marcada desvalorizacién frente al
délar durante los dos primeros afios,
manteniendo una cierta estabilidad
en 2001 y hasta mediados de 2002.

Pero, por primera vez desde febre-

Gréfico I1.2

TASAS DE INTERES INTERNACIONALES

(valores a fin de cada mes, en %)

1 |
Ene.00 Ene.01

= Federal Funds (prim., EEUU)

Ene.02 Ene.03

Minimum bid rate (1 afo, Eurozona)

= Libor (180 d.)

FUENTE: Reserva Federal de los Estados Unidos, Banco Central Europeo y prensa

especializada

ro de 2000, el euro alcanzé el 15 de
julio de 2002 la paridad con la mo-
neda estadounidense, cambidndose
a 1,0021 délares en el mercado de
divisas de Frdncfort. Esta aprecia-
cién del euro frente al délar ha con-
tinuado hasta el momento del cie-
rre de este Informe, cotizdindose al
21 de marzo a 1,06 délares (Grafi-
co II.1).

Varios analistas coinciden en que
la razén inmediata de esta aprecia-
cién de la moneda tnica europea
radica en la desconfianza en la soli-
dez financiera de la economia esta-
dounidense, debida a los escinda-
los contables y las consiguientes cai-
das bursdtiles en Wall Street, con-
juntamente con el inestable compor-
tamiento de dicha economia a lo
largo de 2002. Adicionalmente, los
temores a nuevos ataques terroris-

tas en aquel pais han transformado

ala Eurozona en un destino mds se-
guro para los inversores, lo que pro-
vocd un incremento del flujo de ca-
pitales hacia Europa. Por ello, qui-
z4s corresponderia hablar de una
depreciacién del délar mds que de
una apreciacién del euro. La prensa
internacional sefiala ademds que
inversores sauditas habrian retira-
do durante 2002 entre 100 y 200
mil millones de délares de Estados
Unidos, reorientando dichos capi-
tales hacia Europa, contribuyendo
asf a la apreciacién del euro frente
al d¢lar. Esta fuga de capitales se
explica por la agudizacién de las ten-
siones y desencuentros entre Esta-
dos Unidos y Arabia Saudita a par-
tir de los atentados del 11 de setiem-
bre, al atribuirle las autoridades es-
tadounidenses a bancos y entidades
sauditas la financiacién de los mis-

mos. Los inversores sauditas temfan
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por ello represalias, como el conge-
lamiento de sus fondos.'

Esta depreciacién del délar se
constata también en su cotizacidn
frente el yen, a pesar de la fragilidad
que exhibe la economia japonesa en
la actualidad. Si bien todavia se pue-
de apreciar en promedio una leve
depreciacién del yen frente al délar
en 2002 en relacién con 2001 (2%),
observando las cotizaciones punta a
punta (dic.2001-dic.2002) se cons-
tata una apreciacién de 11% del yen
frente al délar.

Por ultimo, en relacién con la
sostenida caida del valor del délar
frente a las mds importantes mone-
das del mundo, cabe destacar la sus-
titucién de Paul O’Neill por John
Snow como secretario del Tesoro de
Estados Unidos. Este cambio esta-
rfa favoreciendo la posicién de man-
tener un délar débil por algtin tiem-
po mds, con la intencién de estimu-
lar las exportaciones estadouniden-
ses, que han tenido un magro des-

empefio durante el ano 2002.

1.3 Comercio mundial y
precios internacionales

La desaceleracién econémica mun-
dial de 2001 afecté negativamente
al comercio mundial: tras una fuer-
te expansién en los noventa, el cre-
cimiento del volumen del comercio
mundial se interrumpié en 2001, y
su volumen se redujo 0,1%. La cai-
da del intercambio de mercancias
fue aun mds acentuada: ascendid a
1,5% en volumen y a 4,5% en va-

lor. Se trat6 de la primera contrac-

12.Se estima que las inversiones sauditas tota-
les en Estados Unidos oscilan entre 400 y 600
mil millones de délares.

cién del flujo de comercio mundial
en los dltimos veinte afios.”

A lo largo de 2002, y pese a la
vacilante evolucién del nivel de ac-
tividad, el comercio mundial de
mercancias volvié a crecer. La
reactivacién, iniciada ya a finales de
2001, se vio incentivada por el sen-
sible aumento de las importaciones
estadounidenses durante el primer
trimestre de este afio, junto a un cre-
cimiento mds modesto de la deman-
da europea (alemana y britdnica,
especificamente). Si bien la recupe-
racién de los flujos comerciales fue
perdiendo dinamismo con el trans-
curso del afo, el 2002 se cerré con
un crecimiento de 2,9% en volu-
men y 1,3% en ddlares corrientes.

Sin embargo, la lentitud de la
economfa mundial y el “énfasis mio-
pe en los problemas de corto pla-
z0”, seglin afirma un informe recien-
te del Banco Mundial,'* provocaron
que “... las fuerzas proteccionistas
sofocaran el avance en la elimina-
cién de las barreras al comercio”.
De hecho, existen indicios de que
las conversaciones iniciadas en Doha
a fin de abordar las necesidades de
los paises en desarrollo y permitir a
éstos un acceso mds fluido a los mer-
cados de los paises desarrollados se
estdn empantanando. La ley agrico-
la (Farm Bill) de Estados Unidos y el
acuerdo anunciado a finales de 2002
de mantener el gasto de la Unién
Europea en subsidios a la agricultu-
ra hasta el afio 2013 parecen indi-

car que la tan esperada liberalizacién

13.El comercio mundial de mercancias crecié
a una tasa promedio anual de 6,5% durante la
década de los noventa.

14.“Perspectiva de la Economfa Mundial y los

Pafses en Desarrollo 2003”, publicado en di-
ciembre de 2002.

del comercio de bienes agricolas
continuard posponiéndose.

Los precios internacionales de los
productos bdsicos, aumentaron
sostenidamente en 2002, si bien par-
tieron de niveles singularmente ba-
jos. En efecto, los precios de las
commodities, que ya eran bajos a prin-
cipios de 2001, acusaron ulteriores
presiones a la baja en virtud de la
retraccién del comercio mundial a
lo largo de dicho afio. No obstante,
esta tendencia declinante experimen-
t6 un quiebre ya a comienzos de
2002, y el indicador de precios in-
ternacionales relevado por el Fondo
Monetario Internacional exhibié un
crecimiento ininterrumpido a lo lar-
go de todo el ano. (Grdfico I1.3.)

Este crecimiento se vio decisi-
vamente influido por el aumento del
precio del petréleo: segtin datos del
FML"Y los precios del crudo cre-
cieron 50% a lo largo del ano pasa-
do, si bien se situaron sélo 3% por
encima del promedio de 2001. Al
respecto cabe consignar que en los
tltimos meses de 2001 se habia
constatado una baja considerable
de los precios de los hidrocarbu-
ros. El alza verificada durante 2002
respondié bdsicamente a las tensio-
nes en torno a la posibilidad de un
conflicto bélico en Oriente Préxi-
mo y a la incertidumbre respecto a
cudl serfa la respuesta de la OPEP
en esa eventualidad. A esto se
sumd, en los ultimos meses del afio,
la situacién politica desatada en Ve-

nezuela, quinto productor mundial

de crudo. (Gréfico I1.4.)

15.El EMI elabora un indicador del precio del
petréleo que toma en cuenta el precio spot prome-
dio de tres variedades: Brent, West Texas y
Dubai.
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Por otro lado, también los pre-
cios de la mayor parte de los pro-
ductos de origen agropecuario tam-
bién experimentaron incrementos
sustanciales a lo largo del ano. Se
destaca fundamentalmente el incre-
mento del precio de los cereales y
los oleaginosos, resultado de la fuerte
merma de la produccién en algunos
de los principales paises exporta-
dores (Estados Unidos, Canadd y
Australia) a raiz de condiciones cli-
mdticas adversas. Asi, se procesé un
aumento del precio de los cereales
superior a 20% respecto a 2001, en
tanto que el incremento del precio
de los aceites vegetales ascendié a
cerca de 18%.

En lo que atafie a los productos
que revisten mayor interés para
nuestro pais, cabe resaltar en pri-
mer término el significativo aumento
del precio de la lana. En efecto, el
Indicador del Mercado del Este aus-
traliano cerrd el mes de diciembre
a 657 centavos de délar estadouni-
dense por kilo de base limpia, lo que
supone un incremento de mds de
66% en el afio, situdndose 37% por
encima del promedio de 2001. En
los otros mercados de relevancia in-
ternacional (Nueva Zelanda, Sudafri-
ca y Argentina) los precios mantu-
vieron asimismo un firme impulso
al alza.

Los precios del arroz, por su par-
te, mostraron tendencias dispares.
Mientras que el del arroz quebrado
tailandés siguié una tendencia leve-
mente descendente a partir del mes
de junio, el del arroz grano largo es-
tadounidense aumentd en forma
sostenida. Los expertos atribuyen
esta trayectoria ascendente a la in-

suficiente capacidad de molienda

Gréfico 11.3

PRECIOS INTERNACIONALES

(ene 1993-feb 2003; indice base enero 1993=100)
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que se constata actualmente en Es-
tados Unidos. En conjunto, los pre-
cios del arroz crecieron casi 13%
respecto al promedio de 2001.

Los precios de los ldcteos aumen-
taron en los dltimos meses de 2002,
luego de un afio de notorio declive,
que los situé en niveles inusualmente
deprimidos. Un sintoma de esta
mejora lo constituye el hecho de que
la Unién Europea elimind a fines de
noviembre los subsidios a la expor-
tacién a la leche entera y descremada
en respuesta a la evolucién favora-
ble de los precios en los mercados
internacionales.

Finalmente, en lo que respecta a
los mercados cdrnicos, los precios
internacionales se mantuvieron vir-
tualmente incambiados, situdndose
apenas 1% por encima del prome-
dio de 2001.

2. Perspectivas de la
economia internacional
en el ano 2003

2.1 Nivel de actividad

Las perspectivas de la economia
mundial en 2003 estardn indudable-
mente condicionadas por el desen-
lace del conflicto bélico desatado en
Irak el 19 de marzo. Los costos eco-
némicos de la guerra, su impacto
sobre los precios del petréleo, los
mercados financieros y la confianza
de los agentes afectardn decisiva-
mente la marcha de la economia
mundial en el afio en curso. El esce-
nario futuro dependerd centralmen-
te del desarrollo de las operaciones
militares y de sus consecuencias po-
liticas. Los prondsticos que se pre-
sentan a continuacién contemplan
una guerra corta, que terminard en
algunas semanas con la victoria de
la coalicién dirigida por Estados

Unidos.
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Los meses previos al estallido del
conflicto estuvieron signados por un
enérgico incremento de los precios
del petréleo, que aumentaron 37%
en promedio entre noviembre de
2002 y mediados de marzo de 2003,
y lainquietud en los mercados finan-
cieros, que se tradujo en sensibles
oscilaciones de los indicadores bur-
sdtiles. No obstante, en las primeras
horas que siguieron al comienzo de
las acciones bélicas, el precio del cru-
do cayé de 36 a 26 délares el ba-
rril,'® en tanto que las principales
bolsas del mundo respondieron po-
sitivamente, reflejando el optimismo
reinante con relacién a un rdpido des-
enlace de la guerra.

Mds alld de estos aspectos pun-
tuales, se estima que los elementos
que han pautado la evolucién recien-
te de los principales paises industria-
lizados y, en definitiva, de la activi-
dad econdmica mundial, a saber, el
lento crecimiento de la produccidn,
niveles de empleo estancados, bajas
tasas de interés y deterioros de los
balances fiscales, se mantendrdn en
los primeros meses de 2003. Se pre-
vé que recién a partir del segundo
semestre, una vez disipadas las du-
das y el nerviosismo imperante ac-
tualmente, se asistird a una acelera-
cién del ritmo de crecimiento mun-
dial, pronosticdndose un crecimien-
to de 3,3% para el afio en curso.

Las previsiones para Estados
Unidos sefialan un crecimiento de
2,3%. Si bien los indicadores de con-
fianza de los consumidores experi-
mentaron dltimamente un ligero
declive, la inversién y el consumo

de los hogares continuardn viéndo-

16.Promedio de los precios spot del WTI y
Brent.

Gréfico 1.4
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FUENTE: Prensa especializada

se estimulados por las bajisimas ta-
sas de interés vigentes, al tiempo que
el gasto serd ademds apuntalado por
la reduccién del impuesto a las ga-
nancias personales, que estd
instrumentando la administracién
Bush pese a la anunciada oposicién
demdcrata. Adicionalmente, existen
indicios de que se estarfa procesan-
do una gradual recuperacién de las
existencias, en tanto se espera que
la paulatina mejora de los balances
de las corporaciones y la mayor de-
manda final se traduzcan en mayor
empleo, todo lo cual deberfa redun-
dar en un mayor gasto en capital.
La mayor amenaza que podria en-
frentar la economfa estadounidense
serfa una eventual pérdida de con-
fianza en el délar por parte de los
mercados financieros en virtud de
los “déficits gemelos”, lo que podria
provocar restricciones crediticias
que obstaculizarfan su crecimiento.

Las economfas europeas volve-

’ =
rian a crecer modestamente este ano

respecto a 2002. El Fondo Moneta-
rio Internacional estima que el ci-
clo de las existencias, el aumento pre-
visto del consumo privado a medi-
da que la inflacién, actual y perci-
bida, cese progresivamente y la con-
flanza mejore, y una cierta flexibili-
zacién que habria de procesarse en
los mercados laborales, fortalecerdn
el crecimiento a lo largo del afio.
Los hogares europeos conservan
ciertas ventajas frente a los estado-
unidenses, ya que su tasa de ahorro
es mayor, su nivel de endeudamien-
to menor y el “efecto riqueza” liga-
do a las bolsas es menos pronuncia-
do. Ademds, las ganancias corpora-
tivas en Europa han resistido mejor
que en Estados Unidos, lo que per-
mite pensar en un repunte de la in-
version. Entre los factores que se
opondrian a esa evolucién hay que
destacar, en primer lugar, el perjui-
cio que una continuada apreciacién
del euro podria causar a las expor-

taciones europeas. A esto se agrega
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la incierta tendencia que seguirdn la
produccién industrial y la demanda
interna en Alemania, principal eco-
nomia del bloque regional y que en
los tltimos dos afios ha tenido tasas
de crecimiento muy modestas. Los
déficit presupuestarios que sufrie-
ron las economias europeas el ano
pasado y los limites impuestos por
el Pacto de Estabilidad y Crecimien-
to determinan ademds la imposibi-
lidad de implementar politicas fis-
cales expansivas. En suma, se augu-
ra un crecimiento de 1,6% en la
Unién Europea y de 1,5% en la
Eurozona en el afio 2003. El Fondo
Monetario Internacional y la Comi-
sién Europea hacen hincapié en la
necesidad de que el Banco Central
Europeo contintie aplicando una po-
litica monetaria laxa, y sostienen que
incluso hay mdrgenes para nuevas
rebajas de las tasas de interés. Se-
gtin el FMI, el pobre desempeno eu-
ropeo en comparacién con el de Es-
tados Unidos estarfa reflejando la
mayor flexibilidad de la economia
estadounidense, por lo que el orga-
nismo aconseja profundizar las re-
formas de los mercados laborales y
de bienes.

Las proyecciones para Japon se-
fialan un crecimiento de alrededor
de 1%, con lo que el producto cre-
cerfa por primera vez desde el ano
2000. Diversos analistas coinciden
en que la recesién ha tocado fondo
y en que la economfa nipona emer-
gerd de la misma, aunque se trata-
rfa de un proceso lento y sin mayor
fuerza. Ciertos indicadores estarfan
revelando ya una incipiente recupe-
racién de la actividad asociada al
sector exportador y a un leve repunte

de la inversién privada. Sin embar-

g0, las restricciones financieras ya
senaladas, la necesidad de emitir deu-
da sin aumentar la tasa de interés
que exacerbe las presiones recesivas
y el peligro de que se agudicen las
tendencias deflacionistas (que con-
tinuarfan a lo largo del ano a raiz
del débil crecimiento y de expecta-
tivas de deflacién arraigadas en los
agentes) condicionan sensiblemen-
te el alcance de la reactivacion. La
OCDE asevera que, a los efectos de
consolidar una recuperacién soste-
nible, resulta imprescindible acele-
rar las soluciones a los créditos en
mora, acompafiadas de reformas es-
tructurales mds amplias e inclusive
de inyecciones de fondos publicos.

Pese a la contraccién de las eco-
nomifas de América Latina y el Ca-
ribe en 2002, éstas siguieron una tra-
yectoria ascendente a lo largo del
ano, registrdindose de hecho un cre-
cimiento positivo en el dltimo tri-
mestre. La CEPAL considera que esta
tendencia a recuperarse moderada-
mente deberfa mantenerse durante
2003, y pronostica un crecimiento
de 2,1%, lo que implicarfa un lige-
ro crecimiento del producto per
cdpita. La mayorfa de los paises de
la regién habrfan iniciado su recu-
peracién ya a partir del segundo tri-
mestre de 2002, lo que redundarfa
en un efecto arrastre de alrededor
de 1,1% para el afio en curso. Este
fenémeno, la leve mejoria que ex-
perimentard la economfa mundial y
el persistente crecimiento del pre-
cio de las commodities permitirfan
apuntalar la mencionada recupera-
cién de América Latina y el Caribe.
La inversién extranjera directa se-
guirfa generando ﬂujos positivos,

aunque se inscribirfa en la tenden-

cia descendente de los tltimos afios.
Sin embargo, la CEPAL senala que
para que las economias de la regién
dispongan de los fondos necesarios
para cumplir sus compromisos de
servicio de la deuda y remesas de
utilidades, serd necesario que vuel-
van a acceder a las fuentes de
financiamiento externas a tasas de
interés normales. En caso contrario,
el tema de la reestructuracién de la
deuda externa de estos paises po-
drfa transformarse otra vez en un

problema acuciante.

2.2 Situacion financiera
internacional

Se considera que lo mds probable
es que en el futuro inmediato per-
sistan las desfavorables condiciones
de funcionamiento de los mercados
financieros internacionales. La in-
certidumbre frente a los posibles des-
enlaces de la guerra en Irak y sus
implicaciones econémicas seguirdn
marcando una persistente inestabi-
lidad de los flujos de capitales du-
rante los préximos meses. Como se
dijo, la aceleracién del crecimiento
econémico de los paises desarrolla-
dos, que redundarfa en un cambio
favorable de las expectativas de los
inversores, depende fundamental-
mente de que la guerra sea rdpida.
Si por el contrario esto no ocurre,
la aversion al riesgo de los inversores
internacionales continuard en ascen-
so. El cierre al alza de los movimien-
tos bursdtiles inmediatamente des-
pués de que se tuvo conocimiento
de que el gobierno de los Estados
Unidos habia lanzado su primera
ofensiva contra Irak, mostré que la
percepcién de los mercados finan-

cieros es que Estados Unidos podrd,
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en muy corto tiempo, controlar la
situacién en dicho pais.

A pesar de que el Informe del
IIF de enero de 2003 sefiala la posi-
bilidad de un conflicto bélico en Irak,
también pronostica un crecimiento
de 21,9% en los flujos de capitales
privados hacia los paises emergen-
tes en 2003, los que sumarfan unos
137.100 millones de ddlares. Amé-
rica Latina estarfa absorbiendo al-
rededor de 26% de estos flujos, ci-
fra que rondarfa los 35.500 millo-
nes de délares, ya que se estima que
las condiciones politicas y econémi-
cas mejorarfan en varios de estos
paises.

Con respecto a la politica de ta-
sas de interés, el Comité de Opera-
ciones de Mercado Abierto de la
FED resolvid, en su reunién del 18
de marzo de 2003, cuando ya se con-
sideraba inminente la guerra de Es-
tados Unidos contra Irak y los mer-
cados financieros percibfan la posi-
bilidad de que la FED redujera aun
mds la tasa que administra, mante-
ner invariada la tasa a 1,25% anual.
Se especula, sin embargo, que las au-
toridades de la FED podrian mos-
trarse proclives a disponer nuevas re-
ducciones de la tasa en el futuro en
el caso de que la evolucién de la eco-
nomia estadounidense no sea la es-
perada. La tasa Libor en délares con-
tinuarfa acompafiando la evolucién
de los Federal Funds, por lo que tam-
bién se mantendrd en niveles relati-
vamente bajos en lo que resta del ano.
Por su parte, el Banco Central Euro-
peo resolvié el 7 de marzo de este
afo reducir la tasa que rige las ope-

raciones de financiacién de la zona

del euro en 0,25 puntos porcentua-
les, fijdndola en 2,5% anual.

Se considera que en materia de
paridades cambiarias, lo mds pro-
bable es que durante 2003 el euro
continte fortaleciéndose en relacion
con el ddlar, aunque esto estarfa su-
jeto a la mayor o menor celeridad
con que se dilucide el conflicto béli-
co en Irak y al impacto del mismo
sobre las economfas europeas, las
que dependen estrechamente del pe-
tréleo de Medio Oriente.

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 2003 la mone-
da japonesa se sitde en valores si-

milares a la media del afio pasado.

2.3 Comercio mundial
y precios internacionales

Se prevé que el volumen del comer-
cio mundial aumente a aproxima-
damente 7% en 2003, consolidan-
do asf la recuperacién iniciada en
2002 y beneficidndose de la acelera-
cién del nivel de actividad previsto a
partir del segundo semestre del afio.

Las perspectivas en los merca-
dos de materias primas indican que
continuard la recuperacién de los pre-
cios, fundamentalmente como con-
secuencia de que la menor oferta de
productos agropecuarios por parte
de algunos de los principales pro-
ductores el afio pasado determiné
una significativa caida de los stocks
en el mundo. En particular, se espe-
ra que la tendencia creciente del pre-

cio de los cereales se mantenga en

2003, con un aumento de cerca de
6%. En lo que respecta a los pre-
cios de la carne, se espera un creci-
miento de 7% promedio en el afo,
en tanto que el alza de los precios
del arroz superarfa 9%. Se espera
asimismo que los precios de los ldc-
teos se sigan recuperando y conti-
nden tonificdndose a lo largo de
2003. Claro estd que, de prolongar-
se esta tendencia, en el mediano pla-
zo la oferta no deberia tardar en re-
accionar para aprovechar la favora-
ble coyuntura, poniendo un limite
al alza de los precios.

Otro elemento a tener en cuenta
es el impacto que tendrd el ingreso
pleno de China y Rusia al mercado
mundial de granos, pudiendo eri-
girse en fuertes competidores fren-
te a algunos de los principales pro-
ductores mundiales. En el caso de
China, es evidente su influencia en
los mercados del maiz, arroz, sojay
productos minerales, en los que su
creciente consumo la convierte en
un fuerte demandante de estas ma-
terias primas, a pesar de su elevada
produccién. Finalmente, las
distorsiones derivadas de las politi-
cas agricolas de los paises desarro-
llados (del tipo de las introducidas
por el Farm Bill estadounidense o
las resultantes del mantenimiento de
los subsidios europeos) continuardn
generando excedentes de produccién
y precios de los productos agricolas
inferiores a los de libre mercado.

Las consideraciones respecto a la
probable evolucién del precio del cru-
do, la que estd estrechamente vincu-
lada a la evolucién del conflicto béli-

co en Irak, se exponen en el Anexo I.
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Economia regional

La economia uruguaya recibid influencias sumamente desfavorables desde la region durante 2002, particularmente

en el primer semestre del afio, lo que contribuyd a profundizar la severa recesion que padece desde 1999.

La aguda crisis argentina influyd muy negativamente sobre las expectativas, redujo sensiblemente la demanda de

bienes y servicios uruguayos y por diferentes vias, impactd desfavorablemente en el sistema financiero uruguayo. No

obstante, en los tiltimos meses la economia argentina ha mostrado un cuadro macroecondmico mucho mds estable y

ha dado sefiales de que la recesion que la afectd desde fines de 1998 llega a su fin.

Por su parte, la economia brasileiia atravesd durante buena parte de 2002 por un periodo de cierta inestabilidad

macroecondmica, debido a la incertidumbre en torno a las elecciones y tuvo un modesto crecimiento, por lo cual no

contribuyd a atenuar las influencias desfavorables provenientes de Argentina. Sin embargo, en los tiltimos meses se

redujeron la incertidumbre financiera y el riesgo-pats y el real tendié a apreciarse. No obstante, la persistencia de

altas tasas de interés y la incertidumbre en el dmbito internacional conspiran contra una recuperacidn mds firme de

la economia brasilenia.

1.La evolucidn reciente de
la economia argentina

La actividad econémica comenzé
recientemente a mostrar sintomas
de recuperacién, en particular la pro-
duccién de bienes transables, bene-
ficiada de la mejora de la competi-
tividad resultante de la brusca mo-
dificacién de los precios relativos en-
tre los bienes transables y los no
transables. No obstante, dada la ver-
tical caida de la produccién regis-
trada en el primer semestre del ano
pasado, el afio 2002 habria cerrado
con una caida de la actividad eco-
némica préxima a 11%.

En lo que sigue se describe su-
cintamente la evolucidn reciente de

las principales variables econdmicas.

La devaluacién nominal acumu-
lada hasta el mes de diciembre as-
cendi6 a 248%; sin embargo, desde
noviembre el peso comenzé a apre-
ciarse ininterrumpidamente. A tal
punto que al cierre de este Informe
el gobierno se empefia en evitar que
la cotizacién caiga por debajo de los
3 pesos por délar (recuérdese que
en el mes de junio el tipo de cam-
bio promedio entre comprador y
vendedor alcanzé 3,86 pesos por d6-
lar).

Los precios al consumidor cre-
cieron 41% en 2002 y los mayoris-
tas (mds afectados por la devalua-
cién), 118% (Cuadro A-8). La mo-
derada reaccién de los precios mi-

noristas en comparacién con la

abrupta devaluacién se explica por
la pardlisis de las transacciones, pro-
ducto de la grave recesién econd-
mica y el mantenimiento durante
buena parte del afo de las restric-
ciones al retiro de depdsitos. Ade-
mds, se postergaron o se topearon
los aumentos de las tarifas de los
servicios publicos que proveen las
empresas privadas concesionarias de
los mismos. Algunos analistas con-
sideran probable que, en la medida
en que se consolide la reactivacién
de las ventas al consumo y se auto-
ricen nuevos aumentos de los pre-
cios de los servicios, la inflacién
podria acelerarse.

El Producto Bruto Interno (PBI)

habria caido significativamente en
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2002 (11%), por lo que la caida acu-
mulada desde 1999 habria supera-
do 18% (Cuadro A-7). Salvo las
exportaciones de bienes y servicios,
que crecieron levemente (3,2%),
todos los componentes de la deman-
da cayeron, en particular la inver-
sién (36,4%), muy afectada por la
incertidumbre y las restricciones fi-
nancieras. Las importaciones se re-
dujeron signiﬁcativamente, como
consecuencia de la devaluacidn real
de la moneda argentina, las severas
restricciones crediticias y el comien-
zo de un proceso de sustitucién de
importaciones. Cabe sefialar que
en los tres dltimos trimestres del afio
aumentd levemente el PBI trimes-
tral (desestacionalizado) respecto al
trimestre anterior. Esos incremen-
tos se explican principalmente por
el aumento de las exportaciones,
aunque en algunos trimestres cre-
ci6 el consumo publico y privado.
La produccién industrial manu-
facturera siguié una evolucién osci-
lante durante 2002 de acuerdo con
el Estimador Mensual Industrial del
INDEC. Se verificaron fuertes con-
tracciones en los primeros ocho
meses del afio y una recuperacién
en términos desestacionalizados a
partir de setiembre. Ello se vincula
con la recuperacién de algunas ra-
mas exportadoras y, en menor me-
dida (dado el deprimido nivel del
consumo doméstico), de las indus-
trias sustitutivas de importaciones.
Las ramas industriales que mds se
recuperaron fueron las industrias
metdlicas bdsicas, la de productos
minerales no metdlicos, la industria
alimenticia y la textil. Segin la en-
cuesta que realiza el INDEC, han

mejorado ademds las expectativas de

los exportadores para los préximos
meses. Lo mismo habrifa sucedido
con la industria de la construccidn,
cuya actividad, a pesar de haberse
reducido significativamente en
2002, ha experimentado aumentos
desestacionalizados en los tltimos
meses.

Como consecuencia de la gran
caida de la actividad econdémica, el
desempleo, que en 2001 fue en pro-
medio de 17,4%, alcanzé 19,7% en
2002. No obstante, se estima queel
mismo podria reducirse significa-
tivamente en la préxima medicién
de mayo de 2003.

Los indicadores de pobreza e in-
digencia relevados por el INDEC en
el mismo perfodo se deterioraron
considerablemente respecto del afio
anterior. Las personas por debajo de
la linea de pobreza eran en octubre
de 2002 57,5% del total, y el por-
centaje de personas por debajo de
la linea de indigencia era de casi
28% del total. Por su parte, los sala-
rios reales se redujeron
drdsticamente en 2002, debido a que
los pequefios aumentos nominales
fueron muy inferiores a la inflacién.

En lo que respecta al comercio
exterior, las exportaciones de bienes
totalizaron 25.353 millones de dé-
lares en 2002 (4,7% menos que en
el mismo periodo de 2001) y las
importaciones, 8.988 millones de
délares (56% menos). En conse-
cuencia, se registré un considerable
superdvit comercial, de 16.365 mi-
llones de délares (casi 16% del PBI).
En 2002 crecieron las exportacio-
nes de bienes manufacturados de
origen agropecuario (14,4%), mien-
tras que las del resto de los bienes

cayeron (combustibles y energia

2,6%, manufacturas industriales
4,9% y bienes primarios 12%). En
el mismo perfodo se redujeron los
precios de todos estos rubros, en
particular los de los combustibles.
Las ventas crecieron con destino a
la Unién Europea (11%) y cayeron
significativamente hacia el Mercosur
(24,5%).

Aunque la reduccién fue gene-
ralizada en todos los rubros, las im-
portaciones que mds se contrajeron
fueron las de bienes de consumo,
las de capital y piezas y accesorios
para bienes de capital y vehiculos
automotores de pasajeros y las de
bienes de consumo. Las compras de
bienes intermedios cayeron menos.
La notoria caida de las importacio-
nes se vincula con la incertidumbre
econémica, la devaluacién real de
la moneda local y la crisis del siste-
ma financiero, que se tradujo en
falta de lineas de crédito y en res-
tricciones para girar divisas al exte-
rior. Como consecuencia de la cai-
da del precio de las exportaciones,
y a pesar de que los precios de las
importaciones también cayeron, en
2002 se redujeron los términos de
intercambio (1,8%).

Las exportaciones comenzaron a
aumentar a partir de setiembre res-
pecto del mismo mes del afio ante-
rior, en tanto que el ritmo de caida
de las importaciones se ha hecho
mds lento. Los rubros de exporta-
cién que explican aquel aumento
fueron los combustibles y la energfa
y las manufacturas de origen
agropecuario, cuya participacion en
las exportaciones totales ha ido en
aumento.

El resultado en cuenta corriente
fue positivo en 2002 (8,6% del
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CUADRO IlI.1 ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2000 2001 2002 2002 2003

Nov. Dic. Ene. Feb.
(1) Inflacién (%) -0,7 -1,5 41,0 40,6 41,0 39,6 36,1
(2) Saldo balanza comercial 1.166 6.291 16.365 16.212 16.365 16.728 n/d

(mill.US$)

(3) Producto Bruto Interno (%) -0,8 -4.,4 n/d - n/d - -
(4) Produccién industrial (%) -0,4 -7,3 -10,7 3,2 2,3 4,0 n/d
(5) Tasa de desempleo (%) 15,1 17,4 19,7 - - - -
(6) Tasa de devaluacion (%) 0,0 0,0 248,2 -3,6 -1,3 -6,5 -2,8

Variacion ultimos doce meses.
Saldo acumulado en ultimos doce meses.

(1)
(2)
(3)

anterior.
(4)

respecto al mes anterior.
(5)

(6) Cotizacion promedio mensual délar libre.

FUENTE: Instituto de Economia en base a datos de INDEC y MECON.

PBI). Ello se debié a dos fenéme-
nos opuestos: por un lado, el extraor-
dinario aumento del superdvit co-
mercial y, por otro, al empeoramien-
to de la cuenta de intereses y la ver-
tical reduccién del producto en dé-
lares.

La contraccién de la actividad
econdmica se reflejé en la recauda-
cién tributaria, que, pese ala impo-
sicién de nuevos tributos, cayé 3,3%
en términos reales en 2002. No obs-
tante, la recaudacién crecié mes a
mes a partir de noviembre, impul-
sada por el incremento de los ingre-
sos procedentes de los impuestos a
las exportaciones (retenciones) y por
la recuperacién del consumo inter-
no. Debido al fuerte recorte de gas-
tos, el déficit del sector publico no
financiero disminuyé en 2002 res-
pecto a 2001 medido en pesos (as-
cendié a aproximadamente 4.553
millones de pesos, mientras que en
2001 habfa sido de 8.170 millones
de pesos).

Es de notar que en enero de
2003 el gobierno argentino llegé fi-
nalmente a un acuerdo stand-by de

corta duracién con el FMI, que le

permitié posponer las obligaciones
con esa institucién y con los restan-
tes organismos financieros multila-
terales (BID y Banco Mundial) que
vencfan entre enero y agosto de 2003
y evitar asi el default con esos orga-
nismos. Paralelamente, el gobierno
argentino dio los primeros pasos
para renegociar la deuda publica con
acreedores privados, la que habia
sido declarada en default en diciem-
bre de 2001."

En este contexto, la moneda ar-
gentina comenzé a recuperar valor
en los dltimos meses, aunque la
cuantia de la devaluacién en los pri-
meros meses de 2002 le ha permi-
tido recomponer los precios relati-
vos y mejorar significativamente la
competitividad. Ello ha redundado
en una mejora de la competitividad
externa de los sectores productores
de bienes transables, exportadores
y sustitutivos de importaciones. Gra-
dualmente, y pese a las restriccio-

nes crediticias, las exportaciones em-

! Se trata del inicio de conversaciones con los
tenedores de titulos del exterior y la designa-
cién del asesor financiero del gobierno (el ban-
co de inversién francés Lazard Freres S.A.S.).

El dato anual es la variacion del promedio del ano. El mensual refiere a la variacion respecto al trimestre finalizado en igual mes del afio
Variacion desestacionalizada: los datos para periodos anuales son la variacion promedio del afio, los mensuales refieren a la variacion

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

pezaron a crecer, impulsadas por el
muy buen desempefio de las de ori-
gen agropecuario y de los servicios
turisticos.

Por otra parte, los depdsitos en
pesos dejaron de caer a partir de
agosto y en setiembre empezaron a
aumentar. Ello se debié en parte a
las elevadas tasas de interés pasivas
que ofrecen los bancos y, en parte,
al comienzo de la recuperacién de
la credibilidad en las instituciones
financieras. A su vez, los
indicadores de confianza de los con-
sumidores muestran que la misma
ha aumentado en los dltimos me-
ses. La reduccidn de la tasa del IVA
provocé cierta reactivacién de las
ventas y, por ende, aumentd la re-
caudacién. Por dltimo, en un mar-
co de estabilidad cambiaria y de
precios y de gradual recuperacién
de la confianza, la liberacién de los
fondos retenidos en el “corralito” (in-

de

transaccionales) dispuesta en di-

movilizacién depésitos
ciembre no provocé una fuga masi-
va de depésitos ni una mayor de-
preciacién de la moneda domésti-

ca. En fuentes bancarias se conffa
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en que la préxima apertura del “co-
rralén” (inmovilizacién de depési-
tos a plazo fijo) también serd bien
recibida por el mercado.

La afirmacién en los préximos
meses de la incipiente reactivacién
de la economia estd estrechamente
ligada al dinamismo de los sectores
productores de bienes transables
(tanto de los sectores exportadores
como de los sustituidores de impor-
taciones), favorecidos por la mejo-
ra de los precios y la expansién de
la demanda interna. Esta tltima re-
sulta limitada por el fuerte descenso
del ingreso de los hogares y de la
ocupacién y la persistencia de un
cuadro de incertidumbre politico-
econémica. En este sentido, la for-
macién de un gobierno fuerte luego
de las elecciones nacionales de abril
constituirfa un factor decisivo para
consolidar la recuperacién de la eco-

nomia argentina.

2.La evolucion reciente de
la economia brasilena

La economia brasilefa experimen-
té durante 2002 un leve crecimien-
to. El desempefio de la misma se
vio limitado por los efectos adver-
sos de la incertidumbre derivada de
la realizacién de las elecciones na-
cionales en octubre y las perspecti-
vas de que el cambio de gobierno
implicara un giro pronunciado en
la politica econémica oficial. Ese
clima de incertidumbre afecté el
tipo de cambio, las tasas de interés
y lainversién. A ello se sumé la con-
tinuacién de la crisis en Argentinay
la falta de dinamismo de la deman-
da externa. A pesar de que las pre-

siones sobre el tipo de cambio y las

tensiones en los mercados financie-
ros disminuyeron después de las
elecciones, ni unas ni otras desapa-
recieron al cabo del afio, debido a
que se mantuvo cierta incertidum-
bre con respecto a las definiciones
mds precisas de politica econémica
y a la integracién del nuevo equipo
de gobierno del presidente Lula. La
presién devaluatoria afecté
significativamente la inflacién del
afno pasado y las expectativas de cre-
cimiento de los precios en 2003. Ello
indujo al Banco Central do Brasil
(BCB) a elevar las tasas de interés
de referencia en varias oportunida-
des en los tltimos meses y a mante-
ner una politica monetaria restric-
tiva.

A partir de abril de 2002, y como
consecuencia del aumento de la in-
certidumbre, comenzé un proceso
de desvalorizacién del real. Si bien
en agosto esta tendencia se detuvo
temporalmente, como consecuencia
de la firma de un nuevo acuerdo con
el FMI y del entendimiento al que
llegaron los principales candidatos
a la presidencia sobre la gestién de
la deuda publica, la incertidumbre
electoral hizo que a medida que se
acercaban los comicios el ritmo
devaluatorio se acelerara. Como re-
sultado de la presién sobre el tipo
de cambio, la moneda brasilena se
deprecié mds de 60% entre abril y
octubre, aunque el proceso se revir-
ti6 parcialmente en noviembre (Cua-
dro A-10).

La actividad econdmica crecié
levemente en el afio 2002. La varia-
cién del PBI con respecto a 2001
fue de 1,5%. Las variaciones
desestacionalizadas en los distintos

trimestres del afio fueron similares,

por lo que el desempefio fue parejo
durante todo el afo, sin sobresaltos
ni cambios de tendencias. La evolu-
cién del producto es el resultado de
un leve crecimiento de la industria
(1,5%), de uno similar de los servi-
cios y de uno mayor de la actividad
agropecuaria (5,8%). Por su parte,
el comercio permanecid estable y la
actividad de la construccién cayé
(2,5%). En lo que respecta a la in-
dustria de transformacién, cabe se-
fialar que comenzé a crecer en el
tercer trimestre del afio, y que ese
crecimiento se aceleré en el dltimo
trimestre luego de haber caido en el
primero, cerrando 2002 con un cre-
cimiento cercano a 2%. El contexto
de incertidumbre y el mantenimien-
to de las altas tasas de interés ha-
brian conspirado contra una reacti-
vacién mds acelerada e influido en
las decisiones de inversin.

El estancamiento del consumo de
las familias también se vincul$ con
la contraccién del crédito y las altas
tasas de interés domésticas. A ello
se sumo la caida del ingreso medio
real de las personas ocupadas (ren-
dimiento) y de la masa salarial. El
desempleo medio de 2002 fue de
7,1%,*lo que supuso un crecimien-
to de casi un punto porcentual con
respecto al registrado en 2001. Este
aumento de la tasa de desocupacién
se explica por el incremento de la
poblacién econémicamente activa,
que superd al crecimiento de la po-
blacién ocupada.

Las exportaciones crecieron 3,7%
en 2002 con respecto a 2001. Du-

rante la primera mitad de 2002 ca-

2. De acuerdo con el indice de desempleo abierto
publicado por el Instituto Brasilefio de Geo-
graffa y Estadistica (IBGE).
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CUADRO I1l1.2 BRASIL: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2002 2003

1999 2000 2001 2002 Nov. Dic. Ene. Feb.
(1) Inflacién (IPCA) (%) 8,9 6,0 7,7 12,5 10,9 12,5 14,5 n/d
(2) Tasa de devaluacion (%) 52,3 6,5 20,3 53,5 40,6 53,5 44,6 48,4
(3) Saldo Balanza Comercial (mill.US$) -1.284 -731 2.642 13.127 12.184 13.127 14.114 14.975
(4) Producto Bruto Interno (%) 0,8 4,4 1,4 1,5 - 3,3 - -
(5) Produccion Industrial (%) -0,7 6,6 1,6 2,2 0,4 2,1 0,7 n/d
(6) Tasa de desempleo abierto (%) 7,6 7,1 6,2 7,1 7,1 5,2 n/d n/d

(1) (2) Variacién dltimos doce meses.

(2) Mercado comercial, cotizacién promedio.

(3)

(4)
anterior.

(5)
respecto al mes anterior.
(6)

yeron en la comparacién interanual,
en tanto que se recuperaron en la se-
gunda mitad del afio. Dicha recupe-
racién se debié en buena medida a
la sensible devaluacién de la moneda
brasilefia, a pesar de que la demanda
externa no habrfa estimulado a las ex-
portaciones (en particular por la con-
traccién de la demanda de Argenti-
na).’ Por su parte, las importaciones
cayeron 15%, por lo que el superdvit
comercial se incrementd significativa-
mente en 2002. El saldo comercial acu-
mulado ascendié a 13.126 millones
de délares. La caida de las importa-
ciones podria haber obedecido al pro-
ceso de sustitucién de importaciones
determinado por la pronunciada de-
valuacidn real de la moneda brasile-
fia ocurrida en 2001 y en los dltimos
meses de 2002. Por su parte, la evo-
lucién de las exportaciones estarfa re-
cibiendo los efectos beneficiosos de
dicha devaluacién, que compensaron

en parte la contraccién de las ventas

3. Las exportaciones a Argentina cayeron 53,2%
en el afio, en tanto que las ventas hacia otros
destinos crecieron 9%.

Saldo acumulado en dltimos doce meses. Valores FOB.
El dato anual es la variacion del promedio del ano. El mensual refiere a la variacion respecto al trimestre finalizado en igual mes del arfio

a Argentina y el escaso crecimiento
del comercio mundial.

El superdvit comercial influyé
favorablemente en el desequilibrio
en cuenta corriente, que disminuyé
respecto del de fines de 2001 y as-
cendié a 7.757 millones de délares
en 2002. Por tanto, el déficit en cuen-
ta corriente, que representd 1,5% del
PBI, se explica por las retribuciones
por servicios de factores productivos.
El ingreso de capitales en concepto
de inversién extranjera directa (IED)
sufrié una cafda considerable duran-
te 2002, que se suma a la del afio
2001.% No obstante, dada la dismi-
nucién del desequilibrio en cuenta
corriente, estos ingresos de capita-
les fueron mds que suficientes para
financiar el déficit en cuenta corrien-
te (la IED representd aproximada-
mente 2,8% del PBI).

La devaluacion afectd significati-

vamente al alza la inflacién, que as-

4. La caida de la IED estd en parte ligada a la
finalizacién del proceso de privatizaciones y
pasé de 24.715 millones de délares en 2001 a
14.084 en 2002.

Variacion desestacionalizada: los datos para periodos anuales son la variacion promedio del ario, los mensuales refieren a la variacion

Tasa de desempleo abierto (referencia 1 semana) IBGE/PME, el dato anual es el promedio del afio.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos de: IBGE, Banco Central do Brasil, MDIC-Secex.

cendié a 12,5% durante 2002. Ade-
mds de las presiones devaluatorias,
la inflacién recibié los efectos del
aumento de los precios administra-
dos y de la recomposicién de los
mdrgenes de intermediacién en un
contexto de expectativas de reac-
tivacién econdémica. La inflacién
mayorista crecié aun mds durante
2002, cerrando el afio con una va-
riacién de 38,6%. La misma sufrié
una aceleracién en los tltimos me-
ses como consecuencia del aumen-
to de la devaluacién de la moneda
brasilefia.

El Banco Central aplicé una poli-
tica monetaria restrictiva en respuesta
a la inestabilidad que experimenta-
ron el tipo de cambio y el valor de
los activos. Entre otras medidas,
incrementd varias veces a lo largo del
afo la tasa de interés de referencia
(Selic), que cerré 2002 en 23%. Au-
mentaron ademds los encajes y se re-
dujeron los limites de exposicién
cambiaria de las instituciones finan-
cieras. Por tanto, la tasa de interés

de referencia se mantuvo en niveles
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muy altos en el promedio del ano
(19%), lo que limitd la reactivacién
del consumo y la inversién.

En un contexto de reducido cre-
cimiento de la actividad econémi-
ca, elevadas tasas de interés y acele-
racién de la devaluacidn, el déficit
fiscal sufrié un sustancial incremen-
to durante 2002 y se ubicé en
10,3% del PBI.’ Ello ocurrié a pe-
sar de que las cuentas del Gobierno
Central mantuvieron un superdvit
primario incluso superior al del afio
anterior (4,1% del PBI), que obe-
decié 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 sensiblemente la deuda li-
quida del sector publico, que ascen-
di6 a 60% del PBI. La sensibilidad
de la deuda publica a las fluctuacio-
nes de las tasas de interés y del tipo
de cambio, la relativa rigidez de la
estructura del gasto publico (en par-
ticular de los gastos en seguridad
social) y las limitaciones para au-
mentar la carga tributaria con el fin
de incrementar los ingresos fiscales
son los aspectos mds criticos de la
situacién fiscal brasilefia.

El contexto macroeconémico
mejor6 sensiblemente en los prime-
ros meses de 2003 con respecto a
2002. El nuevo gobierno dio prue-
bas de su compromiso con la esta-
bilidad de precios, la austeridad fis-
cal y el régimen de tipo de cambio
flotante. Las principales medidas
adoptadas en ese sentido fueron au-

mentar la meta de superdvit prima-

5. Corresponde a la medicién del déficit no-
minal teniendo en cuenta el efecto de la deva-
luacién sobre el stock de la deuda publica. El
déficit nominal sin considerar este efecto as-

cendié a 4,4% del PBI.

rio para el afio de 3,75% a 4,25%
del PBI, subir la tasa de interés de
25% a26,5% y elevar de 45% a 60%
los encajes obligatorios sobre los
depésitos a la vista. Ademds de las
politicas monetaria y fiscal con-
tractivas, el gobierno retomd la ini-
ciativa de reformar la Previsién So-
cial y el sistema tributario.

Sin embargo, el cambio de las
expectativas fue gradual, en parte
debido a la inseguridad del escena-
rio externo. El riesgo-Brasil descen-
dié sistemdticamente de 2.400 pun-
tos en setiembre de 2002 a 1.155
en la primera semana de marzo de
2003. Después de haber llegado a
3,9 reales por ddlar a fines de octu-
bre de 2002, la moneda brasilefia se
apreci6 y lleg6 a 3,2 reales por dé-
lar a inicios de enero de 2003, aun-
que la misma volvié a depreciarse
hasta alrededor de 3,4 reales por
délar hacia fines de marzo.

Los indicadores econémicos
mds recientes muestran la pérdida
de dinamismo de la actividad in-
dustrial y del comercio mayorista.
El aumento de las exportaciones y
la sustitucién de importaciones
contindan sustentando la demanda
agregada, compensando parcial-
mente el efecto contractivo de la
caida de los rendimientos reales y
el empeoramiento de las condicio-
nes de crédito.

El aumento de los precios se ace-
ler en los primeros meses de 2003,
tanto los mayoristas como los mi-
noristas, si se consideran las varia-
ciones en los tdltimos doce meses,
aunque las tasas de inflacién men-
sual en los dos primeros meses del
afio fueron inferiores a las de los

meses anteriores.

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

Uruguay recibié durante 2002 in-
fluencias sumamente negativas des-
de la regién, lo que contribuyé a
profundizar la recesién que lo afec-
ta desde 1999. Ademds del fuerte
impacto sobre la demanda externa,
la situacién regional influyé negati-
vamente sobre las expectativas de
productores y consumidores y ayu-
dé a crear un contexto macroeco-
némico incierto e inestable, que
contribuyé a deprimir la actividad
productiva y a posponer las decisio-
nes de inversién y consumo.

La demanda externa de la regién
cay6 sensiblemente debido a la lar-
ga recesion que sufre la economia
argentina y a la persistencia del re-
ducido ritmo de crecimiento de la
economia brasilefa. Adicional-
mente, la situacién del sistema fi-
nanciero argentino perjudicé a la
demanda, debido al estado de
iliquidez y las restricciones credi-
ticias que debieron enfrentar tanto
los consumidores de ese pais (lo que
afecté directamente al turismo)
como los productores e importa-
dores (lo que afecté a las exporta-
ciones de mercancfas uruguayas). A
ello se sumaron los efectos de la cri-
sis financiera argentina sobre el sis-
tema financiero uruguayo, debido a
la importante participacién de ca-
pitales y depdsitos de residentes ar-
gentinos, a la concentracién de in-
versiones de varios bancos urugua-
yos en titulos y otros activos argen-
tinos y al efecto “contagio” del ries-
go argentino a la regién.

A pesar de la devaluacién de la

moneda uruguaya a partir de julio
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CUADRO I11.3 INGRESO Y EGRESO DE DIVISAS DESDE LA REGION POR TURISMO Y COMERCIO DE BIENES
Millones de délares Variacion (%)
1999 2000 2001 2002 2002/2001 2001/2000 2000/99 2002/99

Turismo (1)
Receptivo s/ nacionalidad
Argentina 411,3 408,4 355,8 164,6 -53,7 -12,9 -0,7 -60,0
Brasilena 50,9 42,6 36,8 33,7 -8,4 -13,4 -16,5 -33,8
Argentina+ Brasil 462,2 450,9 392,6 198,4 -49,5 -12,9 2,4 -57,1
Emisivo segin destino
Argentina 99,7 74,2 52,8 41,3 -21,8 -28,9 -25,6 -58,6
Brasil 31,0 38,0 28,7 24,1 -15,8 -24.,6 22,7 -22,1
Argentina+ Brasil 130,7 112,2 81,5 65,4 -19,7 -27,4 -14,1 -49,9
Saldo turismo En ddlares
Argentina 311,6 334,2 303,0 123,4 -179,6 -31,2 22,6 -188,2
Brasil 19,9 4,5 8,2 9,6 1,4 3,6 -15,4 -10,4
Argentina+ Brasil 331,5 338,7 311,1 133,0 -178,2 -27,6 7,2 -198,6
Comercio de bienes
Exportaciones
Argentina 368,9 410,7 316,5 113,3 -64,2 -22,9 11,3 -69,3
Brasil 557,1 530,7 440,7 434,5 -1,4 -17,0 -4,7 -22,0
Argentina+ Brasil 926,0 941,4 757,2 547,8 -27,7 -19,6 1,7 -40,8
Importaciones
Argentina 795,5 836,1 705,8 540,6 -23,4 -15,6 5,1 -32,0
Brasil 651,6 666,5 625,9 389,6 -37,8 -6,1 2,3 -40,2
Argentina+Brasil 1.447,1 1.502,6 1.331,7 930,2 -30,1 -11,4 3,8 -35,7
Saldo comercial En délares
Argentina -426,6 -425,4 -389,3 -427,3 -38,0 36,1 1,2 -0,7
Brasil -94,5 -135,8 -185,2 44,9 230,1 -49,4 -41,3 139,4
Argentina+Brasil -521,1 -561,2 -574,5 -382,4 192,1 -13,3 -40,1 138,7
Total por turismo y comercio de bienes
Ingreso de divisas
Argentina 780,2 819,1 672,3 277,9 -58,7 -17,9 5,0 -64,4
Brasil 608,0 573,3 477,5 468,2 -1,9 -16,7 -5,7 -23,0
Argentina+ Brasil 1.388,2 1.392,3 1.149,8 746,2 -35,1 -17,4 0,3 -46,2
Egreso de divisas
Argentina 895,2 910,3 758,6 581,9 -23,3 -16,7 1,7 -35,0
Brasil 682,6 704,5 654,6 413,7 -36,8 7,1 3.2 -39,4
Argentina+Brasil 1.577,8 1.614,8 1.413.2 995,6 -29,5 -12,5 2,3 -36,9
Saldo En délares
Argentina -115,0 91,2 -86,3 -303,9 -217,6 4,9 23,8 -188,9
Brasil -74.,6 -131,3 -177,0 54,5 231,5 -45,8 -56,7 129,0
Argentina+Brasil -189,6 -222,5 -263,4 -249,4 13,9 -40,9 -32,9 -59,9

(1) No incluye a los uruguayos residentes en el exterior.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a cuadro V.5 y A. 12 de este Informe.

de 2002, y considerando a la regién
en su conjunto, durante el afo se
deterioré la competitividad de la

produccién uruguaya con sus veci-

nos si se considera el tipo de cam-
bio real deflactado con los indices
de precios al consumo (cay6 9,7%).

Ello se debié al significativo dete-

rioro del tipo de cambio bilateral
con Argentina, ya que con respecto
a Brasil el tipo de cambio real me-

joré sensiblemente, debido a que la
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reduccién de los precios en délares
en Uruguay fue superior a la acaeci-
da en aquel pais (Gréfico II1.1).

La devaluacién de la moneda na-
cional compensé en buena medida
la pérdida de competitividad exter-
na de Uruguay con Brasil, resultan-
te de la devaluacién brasilena de
enero de 1999. El tipo de cambio
real bilateral estimado sobre la base
de la evolucién del indicador que
considera los precios al consumidor
fue en 2002 apenas 1% inferior al
vigente en 1998. Se debe tener en
cuenta que la incertidumbre politi-
ca vinculada a la asuncién del nue-
vo presidente brasilefio, que deter-
miné la desvalorizacién de la mone-
da de ese pais, ha impedido que la
mejora de la competitividad bilate-
ral fuera mayor (Grdfico I11.2).

La reduccién de la competitivi-
dad respecto de la produccién argen-
tina medida a través de la evolucién
del tipo de cambio real bilateral fue
de aproximadamente 30% en 2002
con respecto a 2001. La desfavora-
ble modificacién de los precios rela-
tivos con Argentina afectd notable-
mente el nivel de actividad en Uru-
guay, ya que provoc6 una nueva cai-
da de su demanda externa (de bienes
y servicios turisticos) y una mayor
competencia de la produccién argen-
tina en terceros mercados. A ello se
sumo la contraccién de la demanda
y el consumo privados en Argentina.

La caida de la demanda regional
se expresé en una considerable dis-
minucién de las exportaciones de
bienes a los paises vecinos, que du-
rante 2002 cayeron 27,6% (lo que
representé mds de 200 millones de
délares). Sin embargo, las importa-

ciones desde ambos paises también

Gréfico lll.1 TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL CON
ARGENTINAY BRASIL
(IPC y Tipo de Cambio Paralelo)
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Gréfico lll.2
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disminuyeron (30,1%), lo que per-
mitié que el déficit comercial con
la regién disminuyera notoriamen-
te (Grdfico II1.3). Ello se debié a

que el saldo comercial fue conside-

rablemente negativo con Argentina
y levemente positivo con Brasil
(Cuadro I11.3).

Las exportaciones cayeron hacia

ambos destinos. No obstante, la caf-
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Ill. Economia regional

da de las ventas a Argentina fue mu-
cho mds pronunciada que la de las
destinadas a Brasil. La disminucién
de las exportaciones hacia este ul-
timo pais fue de apenas 1,4%, en
tanto que hacia Argentina fue de
64,2%. Hay que destacar la signifi-
cativa recuperacién de las ventas de
productos licteos y de la industria
del pléstico a Brasil, lo que, por su
incidencia en la pauta de comercio
bilateral, ayudan a explicar el saldo
favorable antes mencionado.® Por el
contrario, cayeron las ventas de
arroz, textiles y vestimentas de lana,
de laindustria quimica y de la metal-
mecdnica.

Se redujeron las ventas a Argen-
tina de los principales rubros de ex-
portacién. En particular, cabe men-
cionar la caida de las colocaciones
de automdviles, dada la importante
participacién de ese rubro en las ex-
portaciones a ese pafs. La caida de
las ventas obedecié al efecto combi-
nado del deterioro del tipo de cam-
bio real bilateral y la pronunciada
caida de la actividad de la economia
argentina. A ello se agregan las difi-
cultades financieras que enfrentaron
los importadores argentinos debido
ala carencia de lineas de crédito para
financiar las compras y las restric-
ciones para girar divisas al exterior.

Por otra parte, el ingreso de di-
visas por turismo desde la regién
cayé aproximadamente 49% (194
millones de délares) en 2002 con
respecto a 2001, lo que bdsicamen-
te se explica por la disminucién del

ndmero de los turistas argentinos.”

6. También han aumentado las ventas de papel
y manufacturas del cuero, aunque su inciden-
cia en el total es inferior.

7. Sin tener en cuenta a los turistas de naciona-
lidad uruguaya residentes en Argentina.

Gréfico lll.3
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La situacién regional mejoré
apreciablemente en los primeros
meses de 2003. Argentina firmé un
acuerdo con el FMI, levanté el
“corralito” (inmovilizacién de los de-
p6sitos a la vista) y anuncié el proxi-
mo fin del “corralén” (depdsitos a
plazo), la moneda se aprecié consi-
derablemente en los tltimos meses y
la inflacién fue moderada. El PBI,
por su parte, se increment6 en los
Ultimos tres trimestres, impulsado
por la recuperacién de la produccién
industrial y agropecuaria, entre otras.

Por su parte, luego de la toma
de posesién del nuevo gobierno, la
economia brasilefia dio muestras de
mayor estabilidad, se redujo sensi-
blemente el riesgo-pais y su mone-
da se aprecié. La politica moneta-
ria restrictiva aplicada por el Banco
Central fue efectiva: logré una leve
caida de la inflacién y un superdvit
fiscal primario superior al proyec-
tado. Sin embargo, la recuperacién

de la produccién se ha sustentado

1996

1998 2000 2002

= Argentina+ Brasil

en la demanda externa y en la susti-
tucién de importaciones y, por el
momento, el consumo se muestra
débil, lo que en principio no contri-
buirfa a que se recuperen las expor-
taciones uruguayas.

Los indicadores del tipo de cam-
bio real en los dos primeros meses
de 2003 dan cuenta de una recupe-
racién importante de la competiti-
vidad de Uruguay con sus vecinos.
Esa recuperacién de la competitivi-
dad fue mds pronunciada respecto
a Brasil que respecto a Argentina
(Gréfico I11.2). En lo que tiene rela-
cién con las exportaciones de bie-
nes, de acuerdo con las solicitudes
de exportacién, habrian crecido
6,6% a Argentina y 1,1% a Brasil
en los dos primeros meses de 2003
con respecto a igual periodo de
2002. El nimero de turistas argen-
tinos ingresados al pafs en ese pe-
rfodo disminuy6 levemente (3,5%),
mientras que apenas se incremento
el de brasilefios (1%).
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V.

Politica econdmica

Durante el aiio transcurrido entre marzo de 2002 y el cierre del presente Informe, particularmente critico para

nuestro pats, se modificé sustancialmente la politica econdmica del gobierno. Con el propdsito de revertir la crisis de
confianza que afectaba a nuestra economia, el gobierno alcanzd en ese periodo cuatro acuerdos con el FMI (febrero,
mayo y agosto de 2002 y marzo de 2003), dispuso un feriado bancario, suspendié la actividad de cinco bancos y
una cooperativa de crédito, sanciond dos leyes de bancos (agosto y diciembre) y aplicd tres paquetes de ajuste fiscal
(febrero y mayo de 2002 y Rendicion de Cuentas de 2002). Ante la crisis que afectd a los bancos piiblicos el
gobierno debid reprogramar la devolucion de los depdsitos en el BROU y el BHU y sanciond una ley de reforma del
BHU que tiende a transformarlo en una institucion financiera no bancaria. Por otra parte, ante el debilitamiento
de las reservas internacionales, el gobierno abandond en junio el régimen cambiario de paridad deslizante
preanunciada con banda de fluctuacion que se venia aplicando desde 1991 y adopté uno de fluctuacion cambiaria.
Luego de un periodo de “flotacion limpia”, que se extendid entre junio y mediados de setiembre, en el que el tipo de
cambio se incrementd mds de 60%, el Banco Central comenzd a aplicar una politica monetaria restrictiva que logré

estabilizar el tipo de cambio. La politica salarial aplicada en el sector piiblico fue (y continuard siendo) especialmente

restrictiva, pues ha sido (y seguird siendo) uno de los ejes de la politica de ajuste fiscal ejecutada (y a ejecutarse).

Finalmente, en abril el gobierno impuso medidas proteccionistas para defender la produccion doméstica de la

abaratada oferta de productos argentinos. Ante la mejora de la relacion de precios bilateral, esas medidas acaban de

ser parcialmente levantadas.

1. La politica econémica
en 2002

La economfa uruguaya sufrié en
2002 una crisis de confianza que
golped al sistema bancario y deter-
mind una aguda reduccién de las
reservas internacionales del Banco
Central. La crisis de confianza fue
estimulada por el “contagio” argen-
tino y determind una caida de los
depésitos en moneda extranjera de
poco mds de 6.200 millones de dé-
lares entre enero y setiembre (equi-

valente a casi la mitad de los depé-

sitos existentes en el sistema banca-
rio a fines de 2001). La corrida fue
estimulada por el temor a un
“corralito bancario” como el argen-
tino y, en definitiva, a que los ban-
cos no pudieran hacer frente a la
salida de depésitos (“pdnico de puer-
tas cerradas”). También habria ope-
rado el temor a que el Banco Cen-
tral no pudiera asistir a los bancos
en dificultades. A su vez, esto ulti-
mo habria sido el resultado de va-
rios factores: las reservas internacio-

nales del BCU cayeron verticalmen-

te; el Estado enfrentd crecientes di-
ficultades para acceder al crédito
externo' y las finanzas publicas se
debilitaron como consecuencia de
la caida de la recaudacién.

En este contexto, el gobierno
uruguayo modificé varias veces la

politica econémica en el primer se-

1. Los siguientes hechos son ilustrativos al
respecto: a lo largo de 2002 sélo se realizé una
emisién de titulos de deuda publica en el mer-
cado internacional, el pafs perdid la calificacién
investment grade y el riesgo-pafs, que estaba en
217 puntos bdsicos en diciembre de 2001, se
ubicaba en diciembre de 2002 en 1.870 pun-
tos bdsicos.
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mestre. Aceleré el ritmo de deva-
luacién (en enero), adopté un régi-
men de flotacién cambiaria (en ju-
nio), aprobé dos paquetes de ajuste
fiscal (en febrero y mayo), realizé
dos acuerdos stand-by con el FMI
(en marzo y junio) y aplicé medidas
de defensa comercial de la produc-
cién doméstica respecto a la pro-
duccién argentina (abril). Ademds,
ante las dificultades de varias insti-
tuciones financieras afectadas por la
corrida, el gobierno proveyé liqui-
dez a las mismas a través del BCU
(asistencia financiera) y/o la CND
(depésitos). En el caso de dos ban-
cos afectados por problemas de li-
quidez (Banco de Galicia y Banco
Comercial), el gobierno resolvié la
intervencién y la suspensién de ac-
tividades del primero y participé en
la capitalizacién del segundo (febre-
ro). En junio anuncié la puesta en
marcha de un Fondo para el Forta-
lecimiento del Sistema Bancario ten-
diente a proveer apoyo a los bancos
en dificultades y dispuso la interven-
cién de los bancos Montevideo y La
Caja Obrera.

A fines de julio se produjo el re-
cambio del equipo econémico. A
fines de ese mes, y ante el fracaso
de la politica que se venia aplicando
para enfrentar la crisis bancaria, con
el consiguiente debilitamiento de la
posicién de liquidez de los bancos
comerciales y del propio Banco Cen-
tral, el gobierno decreté un feriado
bancario para detener la corrida de
depésitos, que se habfa acelerado
marcadamente. En el transcurso de
ese feriado bancario que se exten-
dié por cuatro dias se dispuso la sus-
pensién de las actividades de cuatro

bancos y una cooperativa de

intermediacién financiera y se ob-
tuvo el apoyo del FMI y del depar-
tamento del Tesoro de Estados Uni-
dos a una nueva estrategia de ges-
tién de la crisis bancaria. Ese apoyo
se plasmé en la concrecién de un
nuevo acuerdo stand-by con el FMI,
en el incremento del financiamiento
concedido por los organismos finan-
cieros internacionales (FMI, Banco
Mundial y BID) para el periodo abril
de 2002-marzo de 2004, en el ade-
lantamiento de parte de los desem-
bolsos de fondos provistos con an-
terioridad y en la concesién de un
crédito puente por parte del Tesoro
de Estados Unidos. Como es sabi-
do, este tltimo crédito fue clave para
constituir el Fondo de Estabilidad
del Sistema Bancario (FESB), que
respaldé los depdsitos transaccio-
nales en los bancos suspendidos * y
en los bancos publicos y, en defini-
tiva, para que el sistema bancario
pudiera retomar sus actividades al
cabo del feriado.

En el dltimo trimestre del afo la
situacion del sistema financiero ten-
dié a tranquilizarse e incluso se re-
gistré cierta recuperacién de los de-
p6sitos bancarios. Sin embargo, per-
sistieron los problemas en el siste-
ma financiero, principalmente en
los bancos suspendidos, al tiempo
que la decisién del FMI de no reali-
zar los desembolsos previstos para
el dltimo trimestre creé incertidum-

bre respecto al mantenimiento de

2. Este grupo estd integrado por el Banco Co-
mercial (banco mixto en el que desde febrero
de 2002 participaba el Estado como socio mi-
noritario), el Banco de Crédito (banco mixto
en el que desde 1998 la Corporacién Nacional
para el Desarrollo -CND- posefa el 51% del
capital y el grupo Moon el 49% restante) y los
bancos Montevideo y Caja Obrera (del grupo
Peirano e intervenidos por el BCU el 21 de
junio de 2002).

ese acuerdo y, en consecuencia, res-
pecto a la viabilidad del programa
monetario-financiero en ejecucién.

En lo que sigue se analizan los
rasgos centrales de la politica eco-
némica en el problemdtico afio
2002. Para ello se describen los as-
pectos principales de los sucesivos
acuerdos con el FMI y se analiza
brevemente la gestién de la crisis
bancaria. Finalmente, se presta aten-
cién a las principales politicas eco-

némicas adoptadas.

1.1 Los sucesivos acuerdos
con el FMI

Primer acuerdo stand-by. En los pri-
meros meses del afio, ante el dete-
rioro de la situacién regional y na-
cional, el gobierno uruguayo usé los
recursos otorgados por el acuerdo
stand-by firmado en mayo de 2000
y hasta entonces no desembolsados
(150 millones de DEGs, aproxima-
damente 188 millones de délares) y
simultdneamente inicié negociacio-
nes con el FMI tendentes a acordar
un nuevo acuerdo stand-by con ese
organismo, de modo de obtener un
cuantioso apoyo financiero externo.
El nuevo acuerdo de 24 meses de
duracién fue firmado el 25 de mar-
zo y comprometié un financia-
miento total de 594 millones de DEG
(aproximadamente 823 millones de
ddlares). Se considerd que ese apo-
yo financiero era decisivo para con-
tribuir al programa de financia-
miento del afio 2002 y para fortale-
cer las reservas internacionales del
Banco Central, que habian caido
pronunciadamente en los primeros
meses del afo. El acuerdo procura-
ba reducir el déficit fiscal de 2002 a
2,5% del PBI (en 2001 el desequili-
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V. Politica econémica

brio habia sido de 4,1% del PBI),
proyectaba una contraccién del PBI
de 2% y una inflacién de 10% anual.
Segundo acuerdo stand-by. En ju-
nio se alcanzé un nuevo acuerdo con
el FMI, que modificé los términos
del aprobado tres meses antes y au-
ment el financiamiento disponible.
Si bien las metas fiscales permane-
cieron incambiadas, en el nuevo en-
tendimiento se proyectaba una ma-
yor contraccién del PBI (7%) y una
inflacién mds elevada que la previs-
ta en la Carta de Intencién de mar-
zo (11%). Con el nuevo acuerdo,
los recursos que suministrarfa el
EMI en el periodo de vigencia del
mismo llegarfan a 1.754 millones de
DEGs, equivalentes a 2.423 millo-
nes de dédlares. A ello se sumarfan
los recursos que aportarfan el BID
y el Banco Mundial para totalizar
3.100 millones de délares en el bie-
nio. Ese financiamiento constitui-
rfa una suerte de “blindaje financie-
ro” que harfa posible que el Estado
no recurriera hasta 2004 a los mer-
cados internacionales de crédito
(evitando de esta forma el pago de
las elevadisimas tasas de interés re-
sultantes del alza del riesgo-pais) y,
ademds, proveeria los fondos para
fortalecer al debilitado sistema finan-
ciero. El gobierno hizo saber que
los recursos que se destinarfan a este
ultimo objetivo ascenderfan a 1.000
millones de délares.

Tercer acuerdo stand-by. Como se
adelantd, la agudizacién de la crisis
de confianza, el agravamiento de la
crisis bancaria y la acelerada pérdi-
da de reservas internacionales del
Banco Central llevaron al gobierno
a decretar un feriado bancario que

se extendié entre el 30 de julio y el

4 de agosto. Durante ese lapso el
nuevo equipo econémico presidido
por el ministro Alejandro Atchu-
garry, que habia iniciado su gestién
pocos dias antes, definié una nueva
estrategia de manejo de la crisis ban-
caria y negocié con el FMI (y el Te-
soro de Estados Unidos) los térmi-
nos de un nuevo acuerdo stand-by,
que sustituirfa al que se habfa acor-
dado sélo dos meses antes.

La nueva Carta de Intencidn,
elaborada en el contexto de marca-
da incertidumbre reinante durante
el feriado bancario, establecié pro-
yecciones negativas para las varia-
bles reales y nominales en 2002 y
2003. Asi, se proyectaron caidas del
PBIde 11% en 2002 y 4,5% en 2003
y tasas inflacionarias de 40% para
2002 y hasta de 50% en 2003. En
ese contexto fuertemente recesivo se
prevefa que en 2002y 2003 la cuen-
ta corriente de la balanza de pagos
alcanzarfa un superdvit préximo a
1,5% del PBI. En materia fiscal se
proyectaba un déficit consolidado de
3,5% del PBI en 2002 y de 1,5%
del PBI en 2003.

En atencién al nuevo acuerdo,
el financiamiento total que propor-
cionarfa el FMI en el lapso abril
2002-marzo 2004 serfa de 2.130
millones de DEGs (2.944 millones
de délares), equivalente a casi siete
veces la cuota de Uruguay en ese
organismo (306,5 millones de
DEGs).? Al sumarse el financia-

3. Téngase en cuenta que, de acuerdo con la
normativa del FMI, el monto mdximo a conce-
der anualmente a un pafs miembro en el mar-
co de un acuerdo stand-by no debe superar el
100% de la cuota, al tiempo que el monto total
del crédito no debiera superar tres veces el aporte
del pais al organismo. No obstante, la propia
normativa del FMI prevé la posibilidad de que
en casos excepcionales se superen esos limites.

miento del FMI, del Banco Mun-
dial y del BID, el paquete global de
asistencia financiera ascenderia a
3.900 millones. Sin embargo, como
se verd mds adelante, pese al cum-
plimiento de las metas fiscales, el
FMI comenzé a dudar respecto de
la sustentabilidad fiscal, y, en con-
secuencia, no realizé los desembol-
sos previstos en los meses de octu-
bre y diciembre y abrié una etapa
de renegociacién que se cerré en
marzo de 2003 con la aprobacién

de un nuevo acuerdo stand-by.

1.2 La gestion de la crisis
bancaria

Durante 2002 el pais padecié una
aguda crisis bancaria. Las debilida-
des de la economia, las finanzas pu-
blicas y el sistema politico y las fla-
quezas del sistema financiero (fallas
de la regulacién prudencial, elevada
dolarizacién, alta exposicién al ries-
go argentino, ausencia de una red
de seguridad apropiada y de un
prestamista de ultima instancia en
moneda extranjera) y las estafas y
fraudes en algunas instituciones ban-
carias se conjugaron para potenciar
el “efecto contagio” de la crisis ar-
gentina y determinaron que persis-
tiera durante los primeros nueve
meses del afio una formidable co-
rrida de depdsitos que involucré a
los agentes no residentes y a los re-
sidentes.

La crisis fue enfrentada con tres
diferentes estrategias, que ante la
imposibilidad de frenar la corrida
de depésitos fueron sucesivamente
reemplazadas por otra.

1) Estrategia inicial (desde febrero hasta
mayo). Consistié en mantener las

ventanillas abiertas y hacer frente al
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retiro de depdsitos (salvo en el caso
del Banco de Galicia, cuya activi-
dad se suspendié en febrero), con la
esperanza de que la corrida se detu-
viera. Se suponia que las medidas
de ajuste fiscal adoptadas en febre-
ro y mayo, y el apoyo concedido por
el FMI en marzo cambiarfan las ex-
pectativas. Pero no ocurrié asi.

ii) Segunda estrategia (desde el 17 de
Junio hasta el 30 de julio). Se estimé
que la concrecién de un nuevo acuer-
do con el EMI (el segundo del afo)
y la creacién del Fondo de Fortale-
cimiento del Sistema Bancario
(FESB), que habria de operar como
un “hospital de bancos”, permitirfan
recuperar la confianza de los depo-
sitantes. La nueva estrategia tampo-
co logré torcer las expectativas. Po-
sibles causas: falté credibilidad, fa-
116 la comunicacién y se percibié que
los recursos del FESB eran incier-
tos y podrian ser insuficientes.

iii) Estrategia actual (entre el feriado
bancario —30 de julio— y la actuali-
dad). Ante el debilitamiento del sis-
tema bancario y de las reservas in-
ternacionales del BCU, el gobierno
decretd un feriado bancario para de-
tener la corrida. En el transcurso del
mismo se obtuvo el apoyo del FMI
y del departamento del Tesoro de
Estados Unidos y se sancioné la ley
de Fortalecimiento del Sistema Ban-
cario. Ese apoyo se plasmé en un
nuevo acuerdo stand-by, en el incre-
mento del financiamiento que otor-
garfan los organismos financieros
internacionales y en la concesién de
un “crédito puente” de 1.500 millo-
nes de délares por parte del depar-
tamento del Tesoro de Estados Uni-
dos. Esos recursos permitieron po-

ner en marcha un Fondo de Estabi-

lidad del Sistema Bancario (FESB),
creado por la ley del 4 de agosto,
que otorgd respaldo a los depésitos
transaccionales en moneda extran-
jera en los bancos publicos y en los
bancos suspendidos.*

Los principales componentes de
la estrategia actual son los siguien-

tes:

* lareprogramacidn a tres afios de
los depésitos a plazo fijo en mo-
neda extranjera en los bancos
publicos (BROU y BHU) existen-
tes al 30 de julio de 2002 y la
transferencia de los depésitos en
moneda extranjera del BHU al
BROU;

* ¢l cese de la asistencia a los ban-
cos en dificultades (sélo se pro-
veerfa asistencia adicional con
los recursos del FESB para cu-
brir las cuentas corrientes y las
cajas de ahorro en los bancos pu-

blicos y en los bancos suspendi-

dos);

* la liquidacién o recapitalizacién
de los bancos insolventes. Du-
rante el feriado bancario el BCU
dispuso la suspensién de cuatro
bancos (Comercial, De Crédito,
La Caja Obrera y Montevideo)

y de una pequefia cooperativa de

intermediacién financiera
(CAYCU) con problemas de sol-
vencia;

* ¢l cese del apoyo oficial a los res-
tantes bancos (de capital extran-
jero y cooperativas), que debe-

rdn obtener el respaldo integral

4. En rigor, el articulo 9° de la mencionada ley
habilita a respaldar los depédsitos en moneda
extranjera en los bancos que “no se encuentren
en funcionamiento” y que hayan recibido apo-
yo al amparo del decreto 222/02 (FFSB).

de sus accionistas o cesar sus ac-

tividades.

En agosto, luego de la reapertura
del sistema bancario bajo las nue-
vas reglas de juego, la salida de de-
pésitos en moneda extranjera se hizo
mds lenta (494 millones de délares)
y en setiembre se redujo mds (44
millones de délares). En los dltimos
tres meses del afio la situacién se
revirtié y los depdsitos se incremen-
taron 334 millones de délares. Ello
sugirié que comenzaba a superarse
la crisis de confianza que afecté al
sistema bancario durante los prime-
ros nueve meses del afio. Sin em-
bargo, los depésitos volvieron a re-
ducirse en enero de 2003 (54 millo-
nes de délares), afectados por el des-
acuerdo con el FMI y los rumores
de “pesificacién” de los depdsitos
que circularon a fin de ese mes.’

De acuerdo con fuentes oficia-
les, el Estado asisti6 a las institucio-
nes financieras afectadas por la co-
rrida de depdsitos por un monto
total de 2.049 millones de ddlares.
De ellos, 539 millones de délares
fueron provistos por el Banco Cen-
tral, 524 millones de délares por
préstamos o aportes de capital de la
Corporacién Nacional para el De-
sarrollo y 986 millones de ddlares
por el Fondo para la Estabilidad del
Sistema Bancario (640 millones a los
bancos publicos y 346 millones de
ddlares a los cuatro bancos suspen-
didos). Para estimar el costo fiscal

de la crisis bancaria, a las cifras de

5. Deacuerdo con lo informado recientemente
por el BCU (“Prospectus” presentado ante la
SEC de Estados Unidos), la “minicorrida” se
concentrd entre el 30/1/03 y el 7/2/03 y de-
termind una pérdida de depésitos de 353 mi-
llones de délares.
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asistencia mencionadas habria que
sumar la capitalizacién del BHU por
parte del gobierno (808 millones)®y
las pérdidas patrimoniales del BROU
y deducir la eventual recuperacién
de la asistencia estatal a los bancos
comerciales.

Se prevé que en el futuro proxi-
mo se reestructure profundamente
el sistema bancario, para que pueda
adaptarse al menor volumen de ne-
gocios posterior a la crisis. En el
marco de esa reestructura se redu-
cird el sistema bancario, por lo que
casi seguramente habrd menos ins-
tituciones, menos sucursales y me-
nos funcionarios bancarios.” A su
vez, habrd cierta afectacién de la con-
fianza en los bancos publicos (por la
reprogramacion de los depésitos) y
una situacién de iliquidez del con-
junto del sistema bancario (por la
vertical reduccién de los depdsitos),
con la consiguiente restriccién credi-
ticia.

La estrategia para superar la cri-
sis bancaria se complementé con la
sancién en diciembre de una nueva

Ley de Bancos que dota de mayores

6. Se trata de 550 millones por la capitaliza-
cién resultante de la subrogacién de la deuda
que esa institucién tenfa con el BCU dispuesta
en la Ley 17.513 de julio de 2002 y 258
millones de délares dispuestos en la Ley 17.596
de diciembre de 2002. A ello habrd que sumar
los 125 millones de ddlares de aportes de capi-
tal autorizados en la ley de reforma del BHU
sancionada en diciembre, aunque esta integra-
cién de capital adn no se concretd.

7. De hecho este proceso ya ha comenzado,
pues se encuentran en liquidacién cuatro ban-
cos y una cooperativa de crédito y cesaron sus
actividades un banco (BEAL) y tres institucio-
nes financieras externas (Intercontinental Bank,
Scotia Trust y Citco Bank) y otras dos institu-
ciones financieras anunciaron su voluntad de
retirarse del pafs (BNL y Deustche Bank). Al
tiempo que varias instituciones han adoptado
planes de retiro incentivado, tendentes a redu-
cir el personal ocupado. En contrapartida, el
préximo 24/3/03 se prevé la apertura del Nue-
vo Banco Comercial.

poderes al Banco Central para su-
pervisar a las instituciones financie-
ras (incluidos los bancos ptiblicos) y
para liquidar los bancos insolventes,
y establece las bases para la creacién
de una nueva institucién bancaria
(Nuevo Banco Comercial), que re-
unird los mejores activos de tres de
los bancos suspendidos, cuya liqui-
dacién se dispuso (Comercial, La
Caja Obrera y Montevideo). Asimis-
mo, la ley crea un mecanismo de
seguro de desempleo para los traba-
jadores bancarios.

Paralelamente, el Banco Central
aprob¢ un fuerte aumento de las
exigencias de capital de las institu-
ciones financieras que actiian en pla-
za. Asi, desde el 31 de diciembre de
2002, todas las instituciones finan-
cieras habilitadas deberdn tener un
capital minimo de 190 millones de
pesos (casi 7 millones de délares),
lo que significa un pronunciado in-
cremento respecto a los niveles an-
teriores.® Ese aumento de capital
apunta a dotar de mayor seguridad
a un sistema financiero fuertemen-
te golpeado por la crisis de 2002.

Como se adelanté, el Nuevo
Banco Comercial, que abrird sus
puertas el 24 de marzo, reunird los
mejores activos de los tres bancos
liquidados (que fueron adquiridos en
una subasta publica realizada en fe-

brero) y absorberd parte de los fun-

8. Hasta entonces los requerimientos de capi-
tal minimo (“Responsabilidad Patrimonial B4-
sica”) variaban por tipo de institucién. Los ban-
cos debfan tener un capital minimo de 87 mi-
llones de pesos, las casas financieras 52,5 mi-
llones y las cooperativas de intermediacién fi-
nanciera 4,4 millones de pesos. La norma del
BCU otorga plazos diferentes a los distintos
tipos de instituciones para adecuarse a las nue-
vas exigencias de capital. En el caso de los ban-
cos hasta diciembre de 2003, en el de las casas
financieras hasta diciembre de 2004 y en el de
las cooperativas hasta diciembre de 2006.

cionarios y la red fisica de las tres
instituciones liquidadas. Los activos
de peor calidad de los tres bancos
liquidados pasaron a ser adminis-
trados por tres Fondos de Recupe-
racién de Patrimonios Bancarios
(FRPB), uno por cada banco liqui-
dado. Los depositantes y otros
acreedores de los bancos recibirfan
certificados de depdsito reprogra-
mados y cuotapartes del correspon-
diente FRPB. La idea del gobierno
es privilegiar a los ahorristas con de-
p6sitos de hasta 100.000 délares. El
Estado lo harfa cediendo sus dere-
chos como acreedor privilegiado a
favor de esos depositantes.” Los de-
pésitos originalmente realizados en
las instituciones liquidadas serdn can-
jeados por certificados de depdsi-
tos del Nuevo Banco Comercial a
seis afios de plazo. Esos certificados
se cancelardn trimestralmente (el pri-
mer pago se realizard en setiembre
de 2003) y devengardn una tasa de
interés de 2% anual. Se prevé que
después de la reorganizacién y puesta
en marcha del nuevo banco, el mis-
mo serd reprivatizado; circunstan-
cia que permitirfa reducir las pérdi-
das del Estado y de los depositan-
tes. La operacién de puesta en mar-
cha del Nuevo Banco Comercial es

innovadora, compleja y riesgosa.

9. Elarticulo 27 de la Ley de Bancos N° 17.613
autoriza al BCU a “destinar parte de los recursos
en efectivo o en valores que correspondan al
Estado, en su calidad de acreedor de las entida-
des, para posibilitar soluciones mds favorables
en beneficio de categorfas de depositantes hasta
ciertos montos (...). Se priorizard a los deposi-
tantes del sector no financiero titulares de cuen-
tas corrientes, cajas de ahorro y depdsitos a plazo
fijo, para complementar con los recursos referi-
dos en el inciso anterior, por los primeros U$S
100.000 (cien mil délares de los Estados Uni-
dos de América) o su equivalente en moneda
nacional u otras monedas, considerando, a tales
efectos, el conjunto de sus créditos de los que es
titular en las tres sociedades que se liquidan”.
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No obstante, de tener éxito, seria
una alternativa de mucho menor
costo para acreedores, deudores y
la economfa en su conjunto que la
liquidacién lisa y llana de esos ban-
cos.

Desde agosto de 2002 hasta fi-
nes de febrero de 2003 el gobierno
se manej6 con la idea de que el cuar-
to banco suspendido (Banco de Cré-
dito) habria de ser recapitalizado por
su socio minoritario, el grupo
Moon. Sin embargo, como se verd
mds adelante, ante la negativa de ese
grupo econémico a realizar el apor-
te de capital que exigfa el BCU, en
febrero de 2003 se dispuso liquidar
la institucién. Por su parte, la pe-
quena cooperativa CAYCU, cuya
actividad habia sido suspendida en
agosto, fue liquidada y sus mejores
activos fueron adquiridos por
COFAC, que ademds absorbié par-
te del personal. Los depositantes
debieron aceptar reducir en 44% el
valor de sus depdsitos y reprogramar

su devolucién a cinco afios.

1.3 Principales politicas
econdmicas

1.3.1 Politica cambiaria

Como se adelantd, el 7 de enero de
2002, ante la inminencia de la de-
valuacién de la moneda argentina,
se dispusieron nuevas pautas en
materia de politica cambiaria. De
acuerdo con las mismas, durante el
primer semestre del afio el ritmo de
devaluacién serfa de 2,4% mensual,
equivalente a 33% anual (hasta en-
tonces habfa sido de 1,2% mensual)
y laamplitud de la banda de fluctua-
cién serfa de 12% (hasta entonces
habia sido de 6% mensual). El go-

bierno anuncié en mayo que esa

politica cambiaria se mantendria du-
rante el segundo semestre del afio.

No obstante, el gobierno aban-
doné el 20 de junio dltimo la politi-
ca cambiaria de paridad deslizante
preanunciada con banda de fluctua-
cién que venfa aplicdindose desde
1991 y adopté una politica de flota-
cién cambiaria. Dicha medida se
dispuso como consecuencia del de-
terioro de la situacién regional vy,
especialmente, de la cuantiosa pér-
dida de reservas verificada en los
primeros meses del ano.

En los tres primeros meses si-
guientes a la modificacién del régi-
men cambiario el tipo de cambio se
elevé marcadamente (se incrementd
62,6% entre junio y setiembre). No
obstante, desde mediados de setiem-
bre el tipo de cambio tendié a
estabilizarse. Ello se vinculé en bue-
na medida a la adopcién de una se-
rie de disposiciones orientadas a es-
tabilizar y reducir la volatilidad de
la cotizacién del délar. Los princi-
pales instrumentos utilizados con ese

objetivo fueron:

* la realizacién de operaciones de
mercado abierto (esto es, la emi-
sién de Letras de Tesorerfa en
pesos tendiente a sustraer liqui-

dez del mercado);

* la imposicién de nuevos limites
alas tenencias liquidas y a la com-
posicién por monedas de los

portafolios de inversién de las
AFAP’s;!°

10. Se modificaron varias normas tendientes a
desdolarizar los patrimonios de las AFAPs y a
reducir la capacidad de estas instituciones para
operar en el mercado de cambios. Entre las
primeras, destaca, por su importancia, la nor-
ma del BCU (circular 1.828 del 29/11/02),
que establece la necesidad de que el Fondo de
Ahorro Previsional tenga a lo sumo 75% de
sus activos en moneda extranjera al 31/12/02,

* la realizacién de algunas opera-
ciones cambiarias a futuro entre
el BROU y el BCU para canalizar
parte de las compra-ventas de di-

visas entre ambas instituciones;'!

* la racionalizacién de las com-
pras de divisas de las empresas

publicas."

Todo ello redujo la demanda de
divisas en el mercado spor y, conse-

cuentemente, tendié a deprimir la

65% al 31/3/03 y 60% al 30/6/03. En agosto
se habfa establecido un tope de 90% para las
inversiones en ddlares a fin de este afio y uno
de 80% para junio de 2003. Por su parte, la
Ley de Reactivacién Econémica sancionada en
setiembre habfa establecido que las AFAP’s no
podrian poseer mds de 5% del FAP en valores
a menos de un afio y que la suma de los valores
a menos de un afio y las disponibilidades tran-
sitorias no podrfan superar 10% del total del
FAP. Dado que la composicién del FAP estuvo
en los dltimos meses muy volcada a activos en
moneda extranjera (la dolarizacién alcanzé
95%), el cumplimiento de la nueva normativa
obliga a la rdpida desdolarizacién de los
portafolios de las AFAP’s. Por otra parte, el
BCU dispuso (comunicacién 2002/211 del
3/12/02) que las operaciones de cada una de
las AFAP’s en el mercado de cambios no po-
drfan superar 1 millén de délares por dia,
medida que tiende a reducir la capacidad de las
AFAP’s de especular en ese mercado.

11. En setiembre el BCU y el BROU comen-
zaron a realizar algunas operaciones a futuro
para transar délares entre sf, operando bajo la
modalidad non-delivery forward (esto es, que
no requiere la entrega de las divisas). Las ope-
raciones se realizan a plazos de hasta 60 dfas y
definen el tipo de cambio en funcién de la
siguiente férmula: valor futuro del tipo de cam-
bio = cotizacién actual® (1+ tasa de interés en
moneda nacional)/(1+ tasa de interés en mo-
neda extranjera). De modo que si al vencimiento
del contrato el valor de mercado del tipo de
cambio es superior al valor pactado a futuro, el
BCU paga la diferencia en pesos al “asegurado”
y si se da la situacién inversa, es el BROU el
que paga la diferencia en pesos al BCU.

12.Segin trascendid, el gobierno adopté algu-
nas medidas tendientes a racionalizar y “orde-
nar” las compras de divisas que realizan las
empresas publicas, procurando que no intro-
duzcan presiones sobre el mercado de cam-
bios. Entre ellas destacan la distribucién de las
compras dentro del mes, de modo que las mis-
mas no generen presiones alcistas innecesarias,
y la modificacién del régimen de transferencias
de utilidades de las empresas a la Tesorerfa (se
dispuso que éstas deben realizarse en pesos y
no en délares como se hacfa con anterioridad).
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cotizacién del délar, lo cual, a su vez,
contribuyd a generar expectativas de
que el tipo de cambio podria
estabilizarse. Es preciso tener en
cuenta, por otra parte, que en el dl-
timo tramo del afio suele producir-
se, por razones estacionales, un in-
cremento de la demanda de pesos,
que tiene como contrapartida una
mayor oferta de divisas que presio-
na a la baja el tipo de cambio.
Con el tiempo, la estabilizacién
del tipo de cambio resultante en parte
de las medidas de politica adopta-
das y, en parte, de las mencionadas
razones estacionales, generé expec-
tativas de que podrian alcanzarse los
anuncios formulados en setiembre
por el presidente del BCU en el sen-
tido de que “el tipo de cambio se
ubicarfa en torno a 30 pesos por
délar a fin de afio” (de hecho, la
cotizacién a fin de afio fue bastante
inferior: 27,25 pesos por délar). Ese
vuelco de las expectativas también
tendié a estabilizar el mercado de
cambios y permitié reducir gradual-
mente las tasas de interés pagadas
sobre las Letras de Tesoreria en

moneda nacional.

1.3.2 Politica fiscal
Programa de Responsabilidad Fiscal

A comienzos del afo el gobierno
adoptd un conjunto de medidas ten-
dentes a reducir el déficit fiscal de
4,1% del PBI en 2001 a 2,5% del
PBI en 2002. El paquete de medi-
das fiscales se plasmé en un deno-
minado “Programa de Responsabi-
lidad Fiscal”, que incluyé la Ley de
“Modificacién del Régimen Tribu-
tario” (N° 17.453), en vigencia des-
de el 1° de marzo de 2002 y diver-

sos decretos que establecieron la

reduccién del gasto del sector pui-
blico. Ese paquete de medidas bus-
c6 aumentar los ingresos y reducir
los egresos del Estado por un total
de 418 millones de délares (3,3 del
PBI de 2002). El incremento pre-
visto de los ingresos se basaba en
un aumento de la recaudacién
tributaria de 170 millones de déla-
res y en la venta de activos estatales
(vehiculos e inmuebles) y la conce-
sién de servicios publicos por un
monto de 50 millones de délares.
Por otra parte, el gasto publico co-
rriente y de inversiones se reducirfa
en 198 millones de délares.

La mayor parte del incremento
previsto de impuestos se concentra-
ba en unos pocos tributos: tasa con-
sular de 2% sobre las importacio-
nes; adicional del impuesto a las re-
tribuciones y prestaciones persona-
les de los sectores publico y priva-
do;"® impuesto a las telecomunica-
ciones (ITEL), IVA a bienes y servi-
cios (vinos, créditos de cooperati-
vas de intermediacién financiera
menores a 250 UR y juegos de azar)
y tasa de control financiero.

La reduccién del gasto publico
prevista en el paquete de ajuste fis-
cal de febrero se distribuyé entre el
Gobierno Central (118 millones de
délares) y las empresas publicas (80
millones de délares). Es de hacer

notar que el ajuste dispuesto tenfa,

13. En el caso de las retribuciones del sector
publico el adicional recae sobre las retribucio-
nes superiores a 20 salarios m{nimos naciona-
les y su alicuota se fija en 4%. A partir de los
30 salarios minimos la alfcuota se incrementa
1% y luego se aplica un 1% por cada 10 sala-
rios minimos nacionales hasta un mdximo de
7%. En el caso de las retribuciones del sector
privado el adicional grava las retribuciones que
superen los 25 salarios minimos nacionales
con una alicuota del 3% que se incrementa 1%
por cada 5 salarios minimos nacionales hasta
un mdximo de 6%.

en parte, un componente tempora-
rio, toda vez que en los casos del
ITEL y del adicional del IRP se es-
tablecfa la necesidad de eliminar esos
tributos a partir del 1/1/2004.

Importa sefialar que ademds del
ajuste fiscal “explicito”, el gobierno
se beneficiarfa de una reduccién adi-
cional del gasto, como consecuen-
cia de las caidas previstas del sala-
rio medio real de los funcionarios
publicos y de las pasividades medias
reales (“ajuste implicito”). Téngase
en cuenta que tanto los aumentos
anuales de salarios como los de las
pasividades (1,5% y 3,4%, respec-
tivamente) eran menores que la in-
flacién media anual prevista (proxi-
ma a 7%) y resultarfan mucho me-
nores que la inflacién efectiva
(14%).

Como consecuencia de la agu-
dizacién de la recesién y, en menor
medida, del hecho de que la recau-
dacién efectiva de las modificacio-
nes tributarias dispuestas en el ajus-
te fiscal de febrero fue menor a la
programada, en los primeros meses
del afio se debilitaron los ingresos
fiscales, lo que provocd la profundi-
zacién de la brecha fiscal. En este
contexto, y dado que era una condi-
cién para alcanzar un nuevo acuer-
do stand-by con el FMI, el gobierno
impulsé en mayo otro ajuste fiscal,
tendiente a alcanzar en 2002 un dé-

ficit fiscal de 2,5% del PBI.

Ley de Estabilidad Fiscal

El ajuste fiscal aprobado a fines de
mayo se concretd principalmente en
la sancién de la Ley de Estabilidad
Fiscal (N° 17.502). La mencionada
ley aumenté la carga tributaria en

220 millones de délares anuales,
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aunque dado que los nuevos tribu-
tos entraron en vigor en mayo y ju-
nio, el incremento de la recaudacién
previsto para lo que restaba del afio
era de 110 millones de délares. La
mayor parte del aumento previsto
de la recaudacién (165 millones de
délares al afio) derivaba del incre-
mento del impuesto a las retribu-
ciones personales (IRP) y el resto
(55 millones de délares) del aumen-
to de la tasa y/o la ampliacién de la
base imponible de varios tributos
(impuesto a las rentas empresaria-
les, COFIS sobre los servicios pu-
blicos e impuesto sobre las socieda-
des anénimas).

Paralelamente, el gobierno adop-
t6 diversas medidas orientadas a re-
ducir el gasto publico. Entre ellas
sobresalen: la suspensién de las ho-
ras extras en la Administracién Cen-
tral y en los organismos comprendi-
dos en el articulo 221 de la Consti-
tucidn; la reduccién de los benefi-
cios en concepto de asistencia mé-
dica que reciben los funcionarios de
las empresas publicas; la raciona-
lizacién del uso de los automéviles
del Estado; la prohibicién de con-
tratar personal (o renovar la contra-
tacién de personal) bajo las modali-

dades “de contratos de arrendamien-

14.La Ley de Estabilidad Fiscal dispuso un
incremento significativo de las tasas progresi-
vas del IRP. Las nuevas tasas, que en principio
regirfan hasta el 1/1/2004, son las siguientes:
para (casi todos) los funcionarios publicos os-
cilan entre 0% y 20% (antes de la vigencia de
la ley variaban entre 0% y 16%); para los
jueces y otros funcionarios judiciales varfan
entre 0% y 10,5% (antes se ubicaban entre
0% y 9%); para los trabajadores del sector
privado las nuevas tasas se ubican entre 0% y
18% (antes variaban entre 0% y 12%) y para
los jubilados y pensionistas se ubican entre
1% y 20% (hasta entonces existfan sélo dos
franjas de 1% y 2%). Hay que destacar que no
se incrementaron las tasas para los trabajadores
ylo pasivos cuyas remuneraciones no superan
los 3 salarios minimos nacionales.

to de obra, arrendamiento de servi-
cios, eventual, zafral, temporal, o de
cualquier naturaleza que implique de
alguna forma un servicio de cardc-

»
ter personal”.

Ley de Rendicion de Cuentas

La Ley de Rendicién de Cuentas
(N° 17.556) sancionada en setiem-
bre dispuso una serie de medidas
para reducir el gasto publico presu-
puestado a partir de 2003 y puso en
marcha mecanismos que podrian re-
dundar en una reforma de entidad
del aparato del Gobierno Central.
En lo que atafie a la reduccién del
gasto, el gobierno estimé que la Ren-
dicién de Cuentas redundarfa en un
abatimiento anual de 260 millones
de ddlares (aproximadamente 2%
del PBI). Las principales medidas
para reducir los egresos incluidas en
la ley son el abatimiento de 8% de
los gastos de funcionamiento y de
28% de los gastos de inversién en
todos los incisos del Presupuesto
Nacional, excepto aquellos que el
Poder Ejecutivo declare no abatibles
o que disponga reducir en menor
proporcién.”

Paralelamente, la mencionada ley
contiene un conjunto de disposicio-
nes que con el paso del tiempo po-
drfan redundar en una reduccién del
gasto publico. Entre ellas destacan:
el establecimiento de un nuevo es-
tatuto para los funcionarios publi-
cos, la implantacién de un régimen
de retiros incentivados para los fun-
cionarios estatales, la extensién de
la prohibicién de que ingresen nue-
vos funcionarios presupuestados

hasta 2015, un nuevo régimen de

15.En los hechos esta disposicién procuré dar
estatuto legal y extender en el tiempo las reduc-
ciones de gastos dispuestas por decreto a co-
mienzos de 2002.

contratos a término que se rige por
normas similares a las vigentes en el
sector privado, la fijacién de un
monto salarial méximo en la Admi-
nistracién Puablica (60% de la retri-
bucién total sujeta a montepio del
Presidente de la Republica), la su-
presién de los servicios médicos,
asistenciales y odontolégicos de los
organismos del articulo 221 de la
Constitucién y la contratacién de
esos servicios con instituciones de
asistencia médica colectiva, la reduc-
cién de 30% de los agregados mili-
tares en el exterior y de los gastos en
el exterior de la Direccién General
de Comercio del ministerio de Eco-
nomfa.

Por otra parte, se transfiere la
infraestructura ferroviaria de AFE
al ministerio de Transporte y Obras
Publicas y se autoriza el cobro de
peaje por el uso de las vias férreas,
se aprueba la venta de las acciones
de la empresa PLUNA en poder del
Estado (con la restriccién de que la
misma se efectde a empresas nacio-
nales o ciudadanos uruguayos) y se
habilita a los gobiernos departamen-
tales a ceder o dar en garantfa a ter-
ceros el cobro de adeudos liquidos
y exigibles, lo que abre paso ala ven-
ta o securitizacién de los tributos
municipales.

Finalmente, la Ley de Rendicién
de Cuentas encomendé al Poder
Ejecutivo elaborar y enviar al Parla-
mento diversos proyectos de ley que,
en caso de ser aprobados, también
podrian redundar en una racio-
nalizacién y reduccién del gasto
publico. Entre ellas sobresalen: el
compromiso de impulsar la “fusién,
supresién o reorganizacién de los

Ministerios de la Administracién
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Central”; la reestructuracién, con-
formacién o funcionamiento o la
supresién “de las Comisiones, Jun-
tas, Delegaciones, Direcciones y
toda otra entidad que se financie
total o parcialmente con recursos del
Presupuesto Nacional”; la racionali-
zacién de la estructura salarial de la
Administracién Central, los entes
auténomos y servicios descentrali-
zados; la eventual modificacién del
ndmero de integrantes de los direc-
torios de los entes auténomos y ser-
vicios descentralizados del Estado y
la reestructura del Instituto Nacio-
nal de Colonizacién.

Asimismo, la Ley de Rendicién
de Cuentas faculta al Poder Ejecu-
tivo a disponer la “fusién, supresién
o reorganizacién de las diversas uni-
dades ejecutoras de la Administra-
cién Central”. En este ultimo caso
se habilita al gobierno a adoptar las
decisiones que encuentre pertinen-
tes, dando cuenta a la Asamblea
General, “la que dispondrd de un
plazo de 45 dias para su conside-
racién, teniéndose por aprobado si
ésta no se expidiese en el término
referido”. En cumplimiento de lo
dispuesto, el Poder Ejecutivo podria
tomar decisiones que, de llevarse a
cabo y ser aprobadas por el Parla-
mento, podrian derivar en una am-
biciosa reforma de la Administra-
cién. No obstante, existen dudas
respecto a la posibilidad de que el
gobierno obtenga el respaldo nece-
sario para llevar a la préctica esas

iniciativas.

Politica tributaria

En materia de politica tributaria,
destaca la facultad otorgada al Po-
der Ejecutivo por la Ley de Rendi-

cién de Cuentas para prorrogar mds
alld del 1° de enero de 2004 los au-
mentos del impuesto a las retribu-
ciones personales (IRP) dispuestos
en el paquete fiscal de mayo pasa-
do, que en principio habrfan de que-
dar sin efecto en esa fecha. Parale-
lamente, el gobierno se comprome-
ti6 ante el FMI a poner a conside-
racién del Parlamento un proyecto
de reforma tributaria que racionali-
ce y simplifique la estructura tribu-
taria sobre la base de cuatro impues-
tos: valor agregado, rentas, consu-
mo y aranceles sobre las importa-
ciones.'® La prérroga concedida a
la vigencia del IRP mis alld de 2003
constituye una suerte de reaseguro
respecto de los ingresos tributarios,
en la hipétesis de que la reforma
tributaria no fuera aprobada y/o que
la recaudacién efectiva fuera infe-

rior a la esperada.

1.3.3 Politica comercial

Como se adelantd, la maxidevalua-
cién de la moneda argentina en los
primeros meses de 2002 determiné
una pronunciada pérdida de com-
petitividad de la produccién local
frente a su similar argentina. En es-
tas condiciones, el gobierno adopté
en abril diversas medidas para pro-
teger a la produccién doméstica del
posible ingreso masivo de mercan-
cfas del vecino pais. Entre ellas des-
tacan: la imposicién de derechos es-
pecificos de vigencia temporal para
un conjunto de productos y el esta-

blecimiento de restricciones finan-

16. Este compromiso fue cumplido en diciem-
bre de 2002, pero como se verd luego en la
Carta de Intencién firmada en febrero de 2003
el gobierno se comprometid a elevar al Parla-
mento un nuevo proyecto de ley antes de junio

de 2003.

cieras al ingreso de mercancias pro-
cedentes de Argentina.

La primera medida, incluida en
el decreto 137/02 y que en princi-
pio estarfa en vigor hasta el 31 de
diciembre de 2002, otorgé al Poder
Ejecutivo la posibilidad de fijar de-
rechos especificos para un conjun-
to de bienes considerados “sensi-
bles”, cuyas corrientes comerciales
podrian ser afectadas por “las con-
diciones anormales de competencia
resultantes de la coyuntura regio-
nal”. Los derechos especificos re-
sultantes no podrian superar el li-
mite del arancel mdximo consolida-
do en la Organizacién Mundial de
Comercio (hasta 35%).

La segunda medida, aprobada en
el decreto 113/02 y que en princi-
pio estarfa en vigor hasta octubre y
luego fue prorrogada hasta fines de
afio, fue una disposicion “espejo” de
una similar adoptada por Argentina
poco antes. De acuerdo con la mis-
ma, las importaciones procedentes
de Argentina deberfan contar con
financiamiento externo por un pla-
zo que, dependiendo del tipo de bie-
nes, oscilaba entre 0 y 180 dias. Los
bienes intermedios y de capital fue-
ron exceptuados de la exigencia de
financiamiento y para los bienes fi-
nales se establecieron exigencias cre-
cientes en materia de plazo de
financiamiento (45 dfas, 90 dfas y
180 dfas). De acuerdo con diversos
operadores, dada la carencia de cré-
dito en Argentina, la medida signi-
ficé una fuerte traba para el ingreso
de productos de ese pais.

En febrero se aprobaron normas
mds severas para el ingreso de mer-
caderfas por los viajeros proceden-

tes de los paises vecinos y se anun-
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cié una politica de frontal combate
al contrabando. La adopcién de esta
restrictiva politica aduanera no pue-
de desvincularse de la adversa rela-
cién de precios existente con los
paises vecinos, especialmente con

Argentina.

1.3.4 Politica financiera

En julio de 2002 el Banco Central
(BCU) habilit6 un mecanismo para
la cancelacién de las deudas de em-
presas y personas residentes con el
sistema bancario con titulos de la deu-
da publica uruguaya. Segtin el mis-
mo, se habilita a cancelar las obliga-
ciones con el sistema financiero ante-
riores al 31/12/01 hasta un mdximo
de 5 millones de délares por deudor,
mediante su pago en parte con titulos
publicos y en parte en efectivo (el por-
centaje de pago en efectivo crece con
el monto y la calificacién de la deuda,
y oscila entre 15% y 43%).

La clave del mecanismo radica
en el hecho de que, en ciertas con-
diciones, se reconoce el valor no-
minal de los titulos pudblicos en po-
der de los bancos como consecuen-
cia de esta operativa y, como es sa-
bido, dadas las dificultades financie-
ras que atraviesa el pais, los titulos
que vencen después de 2004 se co-
tizan en el mercado secundario a
aproximadamente la mitad de su
valor facial. De modo que los deu-
dores que cancelen su deuda a tra-
vés de este procedimiento se bene-
ficiarfan con quitas que oscilarfan
entre 30% y 40% de la deuda total.
La novedad de este procedimiento
radica en que se otorgan quitas. Tén-
gase en cuenta que mientras las
operativas de reestructuracién de
deudas mediante reperfilamientos y

« z » . Z
bonos cupén cero” que aplicé el

BROU en los dltimos afos tendian
a alargar los plazos de las obligacio-
nes y reposaban en un diagndstico
de crisis de liquidez, la cancelacién
con quitas es un instrumento apto
para atender problemdticas de
sobreendeudamiento, como las que
padecen muchos deudores.

En el marco de esta operativa,
que estuvo vigente hasta el 30 de
noviembre pasado, en el caso del
BROU se habrian presentado poco
mds de 3.000 solicitudes de cance-
lacién de deudas (la mayor parte de
ellas fue presentada por deudores
agropecuarios) por un monto total
de aproximadamente 230 millones
de délares. No obstante, es de ha-
cer notar que, en el afdn de cuidar
la solvencia del sistema financiero y
en particular de evitar que los ban-
cos posean en cartera demasiados
titulos publicos, el BCU impuso li-
mites muy bajos al volumen de ope-
raciones de cancelacién que se pue-
den realizar.'” De modo tal que en
el caso del BROU las solicitudes pre-
sentadas superaron con creces el li-
mite mdximo autorizado por el BCU
(aproximadamente 100 millones). Al
cierre de este Informe no se cono-
ce el nimero de operaciones que
efectivamente se realizaron, pues
fueron otorgados plazos adiciona-
les para la materializacién de las ope-
raciones en trimite; no obstante, se
presume que la cancelacién total de
deudas rondard los 100 millones de

délares.

17.Los bancos quedan obligados a aumentar
su patrimonio cuando la diferencia entre el
valor nominal de los bonos y el valor de mer-
cado aceptados en el marco de la operativa de
cancelacién de deudas con titulos supera el 2%
del total de los créditos vigentes.

2. La politica econémica
en 2003

2.1 El nuevo acuerdo
con el FMI

Como se adelantd, en octubre del
afo pasado el FMI no realizé el des-
embolso previsto en el acuerdo
stand-by de agosto. En diciembre
anuncié que tampoco iba a desem-
bolsar los recursos programados
para ese mes y que el acuerdo iba a
ser revisado, pues existian dudas res-
pecto a la viabilidad del programa
monetario-financiero en ejecucion
y, en particular, respecto a la sus-
tentabilidad de la deuda publica.
Parece claro que, aunque esa susten-
tabilidad esté amenazada en el me-
diano y largo plazo por el alto valor
del ratio deuda publica/PBI, en el
corto plazo la misma resultaba cues-
tionada por la oposicién del FMI a
liberar los recursos previstos y a que
los mismos se usen para amortizar
los titulos publicos.

Durante enero y parte de febre-
ro se realizaron intensas negociacio-
nes entre el gobierno uruguayo y el
FMI tendientes a destrabar esa si-
tuacién y definir un nuevo progra-
ma para 2003. Esas negociaciones
permitieron arribar recientemente
a un acuerdo que se plasmé en la
Carta de Intencién aprobada por el
directorio ejecutivo del FMI el 17
de marzo. Si bien la nueva Carta de
Intencién no alude explicitamente a
la problemdtica del servicio de la
deuda publica, todo indica que el
anuncio del gobierno de la puesta
en marcha de una operacién de can-
je voluntario de titulos publicos rea-
lizado unos dias antes de la aproba-
cién del acuerdo con el FMI (11 de
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marzo), habria formado parte de la
negociacién con ese organismo e in-
cluso podria haber sido una “condi-
cién previa® para aprobar el nuevo
acuerdo por parte del directorio eje-
cutivo del FMI. Por lo demds, estd
prevista una revisién del acuerdo el
31 de mayo de 2003, poco después
de concluida la operacién de canje.
Para entonces, el gobierno no sélo
deberd demostrar que cumplié las
metas establecidas en el acuerdo
para el primer trimestre, sino que
deberd asegurar que la solucién
implementada para los bancos sus-
pendidos no requerird recursos fis-
cales adicionales y que “cuenta con
el financiamiento necesario”, aspec-
to éste que en buena medida depen-
derd del resultado de la operacién
de canje de deuda.

En lo que sigue se plantean los
aspectos centrales del nuevo acuer-
do con el FMI y en el siguiente apar-
tado se informa respecto a la opera-
cién de canje de la deuda publica
que acaba de ponerse en marcha.

La reformulacién del acuerdo
stand-by con el FMI permitié exten-
der el mismo hasta marzo de 2005
(el acuerdo anterior llegaba hasta
marzo de 2004) y reescalonar en ese
lapso los desembolsos previstos en
el anterior acuerdo (1.016,6 millo-
nes de DEG, aproximadamente
1.403 millones de délares). Como
consecuencia de esa reprogra-
macién, el FMI desembolsarfa en
2003 un total de 759 millones de
délares y en 2004 otros 643 millo-
nes de délares. Adicionalmente, el
FMI autorizé la postergacién has-
ta 2004 de buena parte de los ven-
cimientos previstos para 2003 (178

millones de délares) y se presume

que lo propio harfan el Banco Mun-
dial y el BID con una parte al me-
nos de sus respectivos vencimien-
tos para el afio en curso. Por otra
parte, la vigencia del acuerdo per-
mitirfa acceder a los recursos finan-
cieros que proveerian el Banco
Mundial y el BID. Se estima que
los desembolsos de estos organis-
mos alcanzarfan 655 millones de
délares en 2003. En consecuencia,
el financiamiento total que provee-
rian a Uruguay los tres organismos
financieros multilaterales en 2003
alcanzarfa 1.414 millones de déla-
res, cifra que, de verificarse el can-
je de deuda en proceso y de
alcanzarse la meta fiscal establecida
para el afio, permitirfa hacer frente
a las necesidades de financiamiento
del Estado e incrementar las reser-
vas internacionales del BCU, tal
como se establecid en el acuerdo con
el FMI.

El objetivo del programa econé-
mico acordado con el FMI para 2003
es “crear las condiciones que permi-
tan la reanudacién del crecimiento
econdémico, sin dejar de mantener en
todo momento la inflacién bajo con-
trol”. El gobierno estima que la eco-
nomfa se recuperard gradualmente
durante el afio, impulsada por el cre-
cimiento de las exportaciones. A pe-
sar de esa eventual recuperacién, se
proyecta una contraccién del PBI de
2%. Se considera que el superdvit de
la cuenta corriente de la balanza de
pagos, que habria sido de 1,2% del
PIB en 2002, ascenderd a 2,4% del
PBI en 2003.

Los principales componentes del
programa acordado con el FMI son:
la aplicacién de una politica fiscal

que permita obtener un superdvit

primario del sector publico de 3,2%
del PIB (a més plazo el superdvit pri-
mario deberfa ubicarse en prome-
dio en 3,3% del PIB para los afios
2004-05 y aumentar progresivamen-
te a partir de entonces hasta alcan-
zar 4% del PIB después de esa fe-
cha); la aplicacién de un programa
monetario destinado a limitar la in-
flacién a aproximadamente 27%
anual en 2003; la adopcién de las
medidas estructurales necesarias
para fortalecer la posicién fiscal a
mediano plazo y la resolucién de la
problemdtica de los bancos suspen-
didos.

El ajuste fiscal previsto para
2003 se apoya en una apreciable re-
duccidn del gasto publico sin incluir
los intereses en términos reales,'® es-
pecialmente el que se realiza en sa-
larios y jubilaciones, que constituye
casi 80% del mismo. Ademds, se
prevé que los ingresos publicos per-
manecerdn estables con relacién al
PBI (30%). Ello resultarfa de la vi-
gencia durante todo el ano de los
aumentos de tributos dispuestos en
los ajustes fiscales de febrero y mayo
de 2002, de la mejora del resultado
de las empresas publicas (0,7% del
PBI), de la “reforma del esquema
de reintegros tributarios a los expor-
tadores” y de la intensificacién del
combate a la evasién tributaria.

Por otra parte, el gobierno se
compromete en la Carta de Inten-
cién a mantener una politica de tasa
de cambio flotante con minimas in-
tervenciones en el mercado de divi-

sas y a intentar alcanzar una infla-

18. Se prevé que el gasto puiblico nominal sin
incluir los intereses aumentard sélo 14% en
2003, lo que, dada la previsién inflacionaria,
implicard una reduccién real de aproximada-
mente 10%.
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cién de aproximadamente 27%
anual, lo que resulta compatible con
una expansién de la base monetaria
de 19% anual. El Banco Central fi-
jard nuevos instrumentos para ges-
tionar la liquidez, incluyendo la po-
sible emisién de sus propios certifi-
cados de depésito.

A juicio del gobierno la mejora
del resultado fiscal en el mediano
plazo dependerd de la aprobacién de
una reforma tributaria a fines de
2003 y de que el Parlamento aprue-
be las reformas de las Cajas Policial
y Militar, a fines de julio y de sep-
tiembre de 2003, respectivamente.
El gobierno propiciard la reforma
tributaria con el fin de aumentar la
eficiencia, facilitar la administracién
tributaria e intensificar las recauda-
ciones en el mediano plazo. Asi, la
reforma tributaria deberd “ampliar
la base del IVA; eliminar varios im-
puestos de rendimiento insignifican-
te; unificar y consolidar los esque-
mas del impuesto a la renta, de for-
ma tal que asegure un tratamiento
comparable para todos los sectores,
asf como expandir la base de los con-
tribuyentes; y racionalizar y simpli-
ficar el sistema tributario”.

Por otra parte, el gobierno se
compromete a resolver la situacién
de los bancos suspendidos y a acele-
rar la reforma del BHU, que en bue-
na medida se plasmé en la Ley
17.596, aprobada en diciembre.
Respecto a los bancos suspendidos,
el gobierno se compromete a poner
en marcha nuevas instituciones ban-
carias toda vez que las mismas sean
viables, posean un sélido plan de
negocios y un fuerte respaldo patri-
monial y de liquidez, satisfagan to-

das las normas prudenciales y de-

muestren que no constituyen un
riesgo potencial para el resto del sis-
tema bancario o para las finanzas
publicas.”

Como se adelantd, el gobierno
asume la obligacién de acelerar, con
el apoyo del Banco Mundial, la re-
forma en curso del BHU. Como es
sabido, los rasgos centrales de esa
reforma son: la transformacién del
BHU en una institucién financiera
no bancaria (en el futuro sus recur-
sos se originardn en el ahorro pre-
vio y en la cesién de sus flujos de
caja); la transferencia de los dep6si-
tos en moneda extranjera al BROU
y la definicién de un plan de nego-
cios tendiente a reducir sus costos
operacionales, mejorar su recupera-
cién de activos y completar una
auditorfa de amplio alcance de la
cartera del banco.

El gobierno continuarj utilizan-
do los recursos del FESB para brin-
dar respaldo a los depésitos a la vis-
ta y en caja de ahorro de los bancos
publicos, tal como éste fuera conce-
bido originalmente. El gobierno de-
berd seguir invirtiendo los fondos
que atin no han sido desembolsados
en activos internacionales altamen-
te liquidos y seguros. Finalmente,
el gobierno se obliga a realizar una
auditorfa externa del FESB antes del
30 de septiembre de 2003.

19.La Carta de Intencién estd fechada el 24 de
febrero. El gobierno abrigaba entonces la espe-
ranza de que se produjera la «reapertura» del
Nuevo Banco Comercial y del Banco de Crédi-
to, el primero como un banco de derecho priva-
do y de propiedad estatal y el segundo como un
banco propiedad del Grupo Moon. No obstan-
te, esta ultima negociacién fracasé y el 28 de
febrero se dispuso la liquidacién del Banco de

Crédito.

2.2 El canje de deuda publica

Luego de meses de indefinicién y
de intensas negociaciones con el
FMLI, el pasado 11 de marzo el go-
bierno anuncié su voluntad de ini-
ciar la renegociacién de la deuda pu-
blica en titulos publicos. La dificul-
tad para arribar a un acuerdo con el
FMI derivd, aparentemente, del
hecho de que en primera instancia
el FMI percibié el problema de la
deuda publica uruguaya como una
situacién de sobreendeudamiento,
cuya superacién requerfa reducir el
monto adeudado y no un mero alar-
gamiento de los plazos. En el trans-
curso de esas dilatadas discusiones
el equipo econémico habria logra-
do convencer al staff del FMI de que
el problema de la deuda publica era
fundamentalmente de liquidez y, en
consecuencia, de que se podia re-
solver mediante un reperfilamiento
de los vencimientos que pospusiera
las amortizaciones y diera tiempo a
que la economia se recuperara. La
deuda que el gobierno se propone
refinanciar comprende todos los ti-
tulos en moneda extranjera emiti-
dos a mds de un ano de plazo. Ella
abarca un amplio conjunto de valo-
res emitidos en el pais y en el ex-
tranjero con vencimientos que van
desde el afo en curso hasta 2027.
El monto total de titulos que se pre-
tende canjear asciende a aproxima-
damente 5.200 millones de délares;
los mismos se encuentran distribui-
dos entre miles de tenedores locales
y extranjeros, tanto inversores
institucionales como personas fisi-
cas.

La decision de refinanciar “amis-

tosamente” parte de la deuda publi-
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ca se debe a dos razones fundamen-
tales: en primer lugar, el gobierno
ha perdido el acceso a los mercados
voluntarios de crédito y, en conse-
cuencia, ello ha interrumpido el ha-
bitual proceso de pago de los inte-
reses y renovacién del principal
adeudado y, en segundo lugar, el
FMI se ha negado a aceptar que los
recursos provistos por ese organis-
mo se destinen a cancelar las obli-
gaciones con los tenedores de titu-
los publicos. En estas condiciones,
y dado el reducido monto de acti-
vos de reserva con que cuenta el
Banco Central (759 millones de d4-
lares al cierre de este Informe),?
resultaba claro que, aun cuando se
postergaran los demds vencimientos,
el gobierno no podria hacer frente a
las amortizaciones de titulos publi-
cos previstas para el periodo abril-
diciembre de 2003 (casi 500 millo-
nes de délares).

Asi las cosas, sélo se presenta-
ban dos opciones para manejar la
deuda publica: adoptar algin tipo
de decisién unilateral (reprogra-
macion forzosa o default) o instru-
mentar algtin tipo de refinanciaciéon
“amistosa’ que permitiera postergar
los pagos de capital de los préximos
afos. El gobierno opté por esta se-
gunda férmula y, una vez obtenido el
apoyo del FMI, puso en marcha los
mecanismos que, en caso de tener
éxito, permitirfan arribar a un “can-
je voluntario” de los viejos titulos de
la deuda por otros nuevos a mayor

plazo. También anuncié que mien-

20. Los activos de reserva se incrementaron
significativamente en los dltimos dfas al pro-
ducirse un cuantioso desembolso del FMI (303
millones de délares). En los dfas previos a ese
desembolso los activos de reserva superaban
apenas los 450 millones de délares.

tras se procese el canje continuard
cumpliendo con todas sus obligacio-
nes en concepto de amortizaciones e
intereses de la deuda publica.”!

La operacién de “canje volunta-
rio” comenzé el 11 de marzo pasa-
do con el referido anuncio oficial,
el nombramiento de un asesor finan-
ciero (el banco de inversién estado-
unidense Salomon Smith Barney) y
el inmediato inicio de una ronda de
conversaciones con inversores insti-
tucionales tenedores de bonos y
agentes de bolsa del pais y del exte-
rior. La idea del gobierno es que es-
tas conversaciones permitirdn son-
dear las expectativas de los acreedo-
res y, en definitiva, contribuirdn a
definir un “ment de opciones” de
canje acorde a las expectativas de
los tenedores de valores publicos. Se-
glin se entiende, una vez sondeado
el “4nimo” de los mercados, el go-
bierno ofrecerfa entre abril y mayo
préximos una propuesta de canje a
los tenedores de titulos. El gobierno
se obligard a aceptar la propuesta si
la misma es aprobada por un por-
centaje muy elevado de los tenedo-
res de titulos (al menos 80% del mon-
to total) y se reservard el derecho de
aceptarla o rechazarla si el porcen-
taje de aceptacién fuera menor.

A pesar de que el gobierno se
muestra abierto a escuchar a los te-
nedores de titulos, tiene definidas
algunas ideas respecto a las caracte-
risticas del canje que impulsa. Pro-
cura otorgar un trato igualitario a
los tenedores de los diversos titulos,

aspira a extender aproximadamente

21. No obstante, hay que sefialar que el go-
bierno realizard su propuesta de canje durante
el bimestre abril-mayo, perfodo en el que las
amortizaciones de titulos son casi inexistentes.

cinco afos los vencimientos de to-
dos los titulos (de modo de despejar
el cronograma de vencimientos en
el mediano plazo) y pretende no in-
crementar los pagos en concepto de
intereses, de modo de no compro-
meter aun mds las frdgiles finanzas
publicas. En el caso de los bonos de
préximo vencimiento (2003-2004),
el gobierno estd dispuesto a ofrecer
el pago de una parte menor del bono
en efectivo. Dadas las condiciones
que pretende imponer el gobierno,
se ha cuestionado el cardcter volun-
tario de la operacién de canje e, in-
cluso, alguna agencia calificadora de
riesgo ha sefialado que al reducir el
valor presente del flujo de fondos
de los tenedores de bonos la opera-
cién deberfa calificarse de “default’.
Pese a estas consideraciones de las
calificadoras, la operacién de canje
tendrfa éxito si logra sumar una ni-
tida mayoria de los acreedores, aun-
que posiblemente una parte de ellos
adherirfa al mismo sometida a la
amenaza implicita de un ‘default’.
Mds alld de estas consideracio-
nes, parece claro que la posibilidad
de que el Estado comience a recu-
perar poco a poco la capacidad de
endeudarse en los mercados de va-
lores (en principio ello sucederfa en
el mercado doméstico y sélo para
los titulos de corto plazo) y la pro-
pia normalizacién de la actividad fi-
nanciera dependerdn en el corto pla-
zo del resultado de la operacién de
canje que se acaba de poner en mar-
cha. Téngase en cuenta que si el
eventual canje tiene éxito, incremen-
tard la confianza en los bancos pu-
blicos y en el sistema financiero en
general. Por el contrario, si el canje

fracasa serfa inevitable una reprogra-
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macidn forzosa de la deuda publica
con la consecuente afectacién de la
reputacién del Estado como sujeto
de crédito y la posibilidad de que el
incremento del “riesgo soberano” se
traduzca en la persistencia de la des-
confianza en los bancos publicos y
en el sistema financiero. En este
caso, podria dificultarse el cumpli-
miento del cronograma de devolu-
cién de los depdsitos reprogramados
en el BROU y se interrumpiria el
proceso de recuperacién de los de-
pésitos bancarios, con la consecuen-
te persistencia de la restriccién
crediticia y los consiguientes efec-
tos negativos sobre las posibilidades

de reactivacién econémica.

2.3 Politica fiscal

Tal como se establecié en la Carta
de Intencién aprobada recientemen-
te, la politica fiscal aplicada en los
primeros meses de 2003 ha acen-
tuado el cardcter restrictivo que tuvo
en 2002. Ese cardcter contractivo
se traducird en 2003 fundamental-
mente en la aplicacién de una poli-
tica salarial orientada a reducir en
términos reales el gasto en remune-
raciones y pasividades. Téngase en
cuenta que se dispuso un aumento
de salarios de los funcionarios pu-
blicos de 3%, mientras que la ac-
tualizacién de las pasividades, que
acompana la evolucién del indice
medio de salarios de 2002, fue de
s6lo 1,38%. Si bien en el afio en
curso los ajustes de remuneraciones
y pasividades serdn cuatrimestrales,
por lo que se realizardn nuevos re-
ajustes nominales en mayo y setiem-
bre, la magnitud de los ajustes reali-
zados a comienzos del afio contras-

ta con la inflacién acumulada en

2002 (25,9%) y la esperada en el
afio en curso (27%), y demuestra
que el gobierno estd dispuesto a re-
ducir sensiblemente del gasto real en
remuneraciones y pasividades.
Concomitantemente, y con el fin
de reducir el impacto negativo so-
bre el poder de compra de las retri-
buciones de los funcionarios publi-
cos y pasivos, el gobierno pretende
implementar un “régimen de
anticipos a cuenta de futuros aumen-
tos salariales”, que en el caso de los
funcionarios publicos se lleva a cabo
“a través de la entrega de érdenes
de compra para alimentacién y/o
transporte” y en el caso de los pasi-
vos, mediante un préstamo en efec-
tivo. En febrero se pusieron a dis-
posicién de los trabajadores que lo
aceptaran érdenes de compra por
1.000 pesos y se hizo saber que lo
propio va a suceder en abril. Esos
anticipos serdn descontados en cuo-
tas por su valor nominal, con la con-
dicién de que ello no redunde en
una reduccién de las remuneracio-
nes liquidas del mes anterior a la
percepcidn de las érdenes de com-
pra. En el caso de los pasivos, se
realizard un anticipo de 1.000 pe-
sos en efectivo, que se pagd en mar-
zo y se descontard en 20 cuotas
mensuales a partir de agosto de
2003, condicionado a que no se re-
duzcan las remuneraciones liquidas.
Es de hacer notar que la entrega de
estos anticipos a funcionarios publi-
cos y pasivos redundard en un in-
cremento significativo del ingreso
“de bolsillo” de los mismos, espe-
cialmente de los de menores ingre-
sos, que podria tener cierto efecto
positivo sobre el deprimido consu-

mo interno.

2.4 Politica financiera

Cediendo a la fuerte presién politi-
ca y gremial, el gobierno aceptd en
febrero pasado impulsar una nueva
refinanciacién de las deudas del sec-
tor agropecuario con el BROU. La
mencionada refinanciacién fue dis-
puesta por la via administrativa (Cir-
cular 108/03 del BROU) y tendid a
evitar la sancién de una ley de
refinanciacién de cardcter genérico,
que muy probablemente hubiera
incluido la suspensién de las ejecu-
ciones judiciales por un cierto pe-
riodo. Circunstancia ésta que hu-
biera afectado enormemente la po-
sibilidad de que los bancos publicos
y privados recuperaran sus activos.

Los potenciales beneficiarios de
esta nueva refinanciacién son los
deudores agropecuarios con deudas
vencidas el 30 de junio de 2002 y
los titulares de deudas refinanciadas
por medio de las operativas de
“reperfilamientos” o “bono cupén
cero”, toda vez que las deudas tota-
les no superen ciertos montos (sec-
tor pecuario 200.000 ddlares; sec-
tor agricola-ganadero 250.000 dé-
lares; sectores agricola y otros
350.000 délares).?

Las deudas refinanciadas bajo
esta operativa se reestructurardn a
10 anos de plazo (los deudores con
pasivos inferiores a 50.000 délares
tendrdn 15 afos de plazo) con amor-
tizaciones semestrales iguales y con-
secutivas a partir del 30 de noviem-
bre de 2003. En el caso de que el

22. Los deudores cuyos pasivos superen los
lfmites mdximos establecidos pueden cancelar
el monto excedente mediante operaciones de
pago en efectivo, con bonos del Estado y/o con
certificados de depésito bancarios, de modo
que la deuda alcance los limites establecidos y
puedan acogerse a la refinanciacién.
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nuevo convenio de pago se cumpla
con regularidad, la tasa de interés
serd de 9,25% anual. La diferencia
entre esa tasa y la tasa de referencia
del BROU (12% anual), serd cubierta
por el gobierno, que la abonard al
BROU al finalizar el convenio.

La refinanciacién de deudas
bajo esta operativa incluird un nue-
vo cdlculo del monto adeudado. El
mismo se realizard adicionando al
monto adeudado al 1/1/99 una tasa
de interés de 6% efectiva anual has-
tael 31 de mayo de 2003. El monto
resultante de aplicar la diferencia en-
tre la tasa de interés que hubiera co-
rrespondido en cada caso y la tasa
de 6% que se utiliza para calcular
nuevamente el valor adeudado se
mantendrd en suspenso. Si el con-
venio se cumple, este monto serd
condonado y, en caso contrario,
quedard incorporado a la deuda. De
modo que a través de los mecanis-
mos mencionados (tasas de interés
preferenciales para la refinanciacién
y para el nuevo cdlculo) se procura
generar incentivos que estimulen el
cumplimiento estricto de los térmi-
nos del convenio. Finalmente, en el
caso de deudores que estuvieran al
dia el 1 de noviembre de 1999 se
exige el pago a la firma del conve-
nio del 1% del monto total adeuda-
do (incluidos los intereses recalcula-
dos) y de los gastos en concepto de
IMABA, honorarios y gastos judi-
ciales. Si los deudores no hubieran
estado al dfa el 1 de noviembre de
1999, la exigencia de pago a la fir-
ma del convenio asciende a 5% del
monto total adeudado.

Por otra parte, el BCU otorgé
un nuevo plazo para realizar opera-

ciones de cancelacién de deudas de

residentes con el sistema financiero
con titulos publicos que regird en-
tre el 19 de marzo y el 31 de mayo
de 2003.” Todo indica que la auto-
rizacién de esta operativa tiende a
facilitar la cancelacién parcial o to-
tal de deudas agropecuarias en el
BROU (lo que puede complemen-
tar la operativa dispuesta en la cir-
cular 108/03) y es posible que tam-
bién apunte a recuperar los activos
de los bancos en liquidacién. La can-
celacién de deudas mediante este
procedimiento requiere que un ele-
vado porcentaje del pago se realice
en efectivo (entre 55% y 60%), lo
que parece estar orientado a promo-
ver la cancelacién de una parte de
las deudas con certificados de de-
p6sitos reprogramados (CDR) (que
el BROU acepta como efectivo) y
otra parte con titulos publicos.
Como es sabido, la ley de Fortaleci-
miento del Sistema Bancario de
agosto de 2002 dispuso la repro-
gramacion a tres afios de los depé-
sitos a plazo fijo realizados en el
BROU y el Banco Hipotecario y es-
tablecié que para documentar esa
operacién podrian emitirse CDR.
Esos CDR se transan en un merca-
do secundario con quitas de aproxi-
madamente 20%. De modo que los
deudores que acumulen las quitas re-
sultantes del pago parcial con titu-
los publicos y CDR podrian alcan-
zar un descuento total de cerca de
30% del valor de la deuda.

Otra iniciativa puesta en marcha
recientemente para atender la pro-

blemadtica financiera del sector leche-

23.Actualizacién N° 126 del 19 de marzo de
2003 a las Normas Contables y Plan de Cuen-
tas para las empresas de Intermediacién Finan-
ciera.

ro es la del Fondo para el Financia-
miento de la Actividad Lechera
(FFAL). Dicho Fondo, creado por
la Ley 17.582 del 2/11/02, estable-
cié un mecanismo que permitié
“securitizar”* el flujo de fondos ori-
ginado en la retencién por parte de
la industria de un monto fijo por
litro de leche fluida comercializado
en plaza (0,84 pesos por litro). La
securitizacién de ese flujo de fon-
dos durante los préximos 5 o 6 afios
permitié emitir titulos por un mon-
to de aproximadamente 26 millones
de ddlares, que se colocaron en el
mercado de valores a comienzos de
2003 y fueron adquiridos por las
AFAP’s. Los recursos asi reunidos
se volcaron a los productores a
prorrata de la remisién de leche rea-
lizada en el afio terminado en junio
de 2002 y se destinaron a dos fines:
hasta 60% para cancelar las deudas
de los productores con el BROU (si
correspondiera) y hasta 40% para
reconstituir el capital de trabajo de
los tambos. Finalmente, estd previsto
que la cancelacién de las deudas de
los productores con el BROU se rea-
lizard mediante el mecanismo de
pago de deudas con titulos de la deu-
da publica.

Por otra parte, el BROU modifi-
c6 recientemente su politica de ta-
sas de interés activas tendientes a
premiar a los buenos pagadores. Asi,
redujo apreciablemente las tasas que
cobra en los distintos plazos a los

deudores calificados en categorfas

24 .La securitizacién es un mecanismo finan-
ciero que permite emitir titulos-valores respal-
dados en activos subyacentes de mejor calidad.
Estos activos subyacentes pueden ser otros ac-
tivos financieros (por ejemplo: créditos hipo-
tecarios) y/o flujos de ingresos futuros (cuen-
tas a cobrar o ingresos por ventas, etc.).
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1, 2 y 3 y establecié una bonifica-
cién adicional a los deudores que
cumplan en fecha con sus obligacio-
nes.” Esa politica habria sido bien
recibida por el mercado, pues gene-
ra incentivos para cumplir con las
obligaciones financieras y reduce el
costo efectivo del crédito para los
buenos pagadores.

En materia de reestructuracién
bancaria, el gobierno se comprome-
ti6é ante el FMI a seguir ciertos linea-
mientos. Entre ellos destacan la im-
posicién de una exigencia mayor de
capital y un encaje legal de 100%
sobre los nuevos depdsitos a la vista
alos bancos nuevos o recapitalizados.

Finalmente, desde noviembre
pasado se encuentra a consideracién
del Parlamento el proyecto de Ley
de Facilitacién del Crédito. Dicho
proyecto tiende a habilitar nuevas
formas de financiamiento bancario
y no bancario, particularmente me-
diante las modalidades de fideico-
miso y warrants. Segin entiende el
gobierno, la aprobacién de ese pro-
yecto de ley abrird la posibilidad de
que se destrabe, al menos parcial-
mente, la fuerte restriccién finan-
ciera que en la coyuntura obstaculi-
za el aprovechamiento de las opor-
tunidades existentes en el sector pro-
ductor de bienes transables interna-

cionalmente.

2.5 Politica comercial

Entre las novedades en materia de
politica comercial registradas en los
primeros meses de 2003 destaca la

reciente derogacién del decreto que

25.A modo de ejemplo, las tasas para créditos
en délares a menos de un afio para clientes de
la categorfa 1 se redujeron de 11,75% anual a
9% anual. Adicionalmente, si el pago se realiza
en fecha la tasa se reduce a 8,5% anual.

habia establecido la necesidad de que
las importaciones de bienes finales
procedentes de Argentina contaran
con financiamiento por plazos que,
dependiendo del tipo de bienes, os-
cilaban entre 45 y 180 dias. Dicha
derogacién, aprobada en el decreto
95/003 del 13/3/03, se produjo en
el marco de una mejora de las rela-
ciones bilaterales entre Uruguay y
Argentina, que podria resolver otras
controversias comerciales (reclamos
uruguayos por regimenes promo-
cionales de algunas provincias, etc.).®
Por lo demds, si bien la mayorfa de
los productos argentinos siguen es-
tando mds baratos en délares que sus
similares uruguayos como consecuen-
cia de la devaluacién argentina en
2002, esa brecha de precios ha ten-
dido a reducirse en los tltimos me-
ses impulsada por la apreciacién de
la moneda argentina.

Por otra parte, se extendid hasta
el 30 de junio la vigencia del decre-
to 137/002 dictado en abril del afio
pasado que en funcién “de las ca-
racteristicas de la coyuntura regio-
nal y su posible impacto en la acti-
vidad econémica nacional” habilité
al Poder Ejecutivo a fijar derechos
especificos sobre las importaciones
de bienes considerados sensibles.
Asimismo, volvié a extenderse la vi-
gencia hasta el 30 de junio de 2003
de la norma que redujo a cero los
aranceles sobre las importaciones de

bienes de capital.”’

26.En los “considerandos” del decreto 95/003
se plantea que Argentina “ha eliminado las res-
tricciones a las importaciones que en su mo-
mento habfan determinado la sancién del de-
creto” que se deroga.

27. Se trata del decreto 279/01 de julio de 2001
y de decretos ulteriores que extendieron la vi-
gencia del primero.

Se continué negociando el acuer-
do comercial bilateral entre Uruguay
y México, pero, contrariamente a lo
esperado, todavia no se llegé a un
entendimiento. Se espera que a mi-
tad del afio se alcance un acuerdo
que, de concretarse, estimularfa con-
siderablemente las exportaciones
uruguayas a ese mercado. Por otra
parte, se inicié el trdmite que, de
no mediar inconvenientes, permiti-
rd que las carnes vacunas deshuesa-
das, enfriadas y maduradas vuelvan
a ingresar al mercado estadouniden-
se. El gobierno espera que ese mer-
cado vuelva a estar operativo en ju-
nio y que se vuelvan a abrir los mer-
cados de México, América Central

y el Caribe.

2.6 Politicas de impulso a la
reactivacion econdmica

Dada la fuerte restriccién presu-
puestal con la que operard el fisco
durante el afio en curso existirdn
muy pocos mdrgenes para impulsar
la aplicacién de politicas que esti-
mulen la actividad econémica. Por
el contrario, se prevé la instrumen-
tacién de una politica fiscal fuerte-
mente restrictiva con efectos recesi-
vos en el corto plazo.

En ese marco el gobierno confia
en el impulso reactivador que po-
dria tener la puesta en marcha en
enero pasado de la “megaconcesién
de obras publicas”, que como es sa-
bido supone la ejecucién de gran-
des obras viales por parte de em-

presas privadas,®® y la realizacion de

28. Como es sabido, el funcionamiento par-
cial de esta operativa mediante ocho nuevos
peajes ha provocado grandes protestas de los
vecinos afectados, que abrieron dudas sobre la
continuidad de la misma. Sin embargo, re-
cientemente se redujo el costo de los peajes
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otras grandes obras publicas, como
el Aeropuerto de Carrasco, también
bajo el sistema de concesién.

A fin de reducir la carga tribu-
taria sobre el gasoil, el gobierno san-
ciond en febrero un decreto que re-
glament6 la Ley N° 17.615 del 30/
12/02 y dispuso la reduccién de la
tasa del IMESI sobre el gasoil que
utilizan las empresas de transporte
de carga y los productores agrope-
cuarios y su sustitucién por el IVA.
Esta medida redundard en una re-
duccidn significativa del costo de los
combustibles para los sectores que
se beneficien de la misma.”’

Por otra parte, en el marco de
las negociaciones entre el ministe-
rio de Industria y algunas cdmaras
empresariales (Cdmara de Industrias
y Unién de Exportadores) se acaba
de acordar un Memordndum de
Entendimiento, en el marco del cual
se adoptaron una serie de medidas
de apoyo a la produccién y la ex-
portaciones industriales. Entre ellas

destacan:

para la poblacién que vive cerca de los mismos,
lo que disminuyd las presiones contra el meca-
nismo de la megaconcesion.

29. No obstante, en el sector agropecuario los
beneficios sélo serdn captados por los produc-
tores que pagan el impuesto a la renta agrope-
cuaria (IRA), que son una parte menor del
total, pues el grueso de los establecimientos
agropecuarios opté por pagar el impuesto a la
enajenacion de bienes agropecuarios (IMEBA).

* El compromiso del Poder Ejecu-
tivo de preservar la vigencia de
los reintegros a la exportacién de
bienes industriales hasta el fin de
la actual administracién. Ademds,
se procurard que el BROU instru-
mente mecanismos que habiliten
el uso de los certificados de de-
volucién de impuestos como he-
rramientas de financiamiento.

* La posibilidad de pagar con che-
ques diferidos las obligaciones en
concepto de IVA para la impor-

tacién de materias primas.

* Laexoneracién de los aportes pa-
tronales a la seguridad social so-
bre las retribuciones de los traba-
jadores que desempefian tareas en
el sector industrial que son em-
pleados de empresas suministra-
doras de personal. Esta medida dis-
pone un tratamiento para los tra-
bajadores temporarios similar al
que se otorga a los que se desem-
penan en relacién de dependen-

cia en las empresas industriales.

* Seextendié al periodo 2003-2004
el plazo para acogerse a los benefi-
cios de la depreciacién acelerada

dispuesto en la Ley de Promocién
de Inversiones (N° 16.900).

2.7 Reformas estructurales

Como se adelantd, el gobierno asu-
mié con el FMI el compromiso de
que las reformas impositiva y de las
Cajas Policial y Militar se aproba-
ran durante 2003. No obstante, esos
compromisos parecen ser de dife-
rente tenor. En efecto, mientras que
en materia impositiva el gobierno
se obliga a presentar antes del 30 de
junio el proyecto al Parlamento “a
fin de lograr su aprobacién para fi-
nes de diciembre”, las reformas de
las Cajas Policial y Militar constitu-
yen “acciones previas y puntos de
vista estructurales del programa”, y
deben ser aprobadas antes del 31 de
julio y del 30 de setiembre, respec-
tivamente.
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Sector externo

El déficit de la balanza comercial en 2002 se redujo considerablemente en relacidn con 2001. Las exportaciones de

bienes se contrajeron en forma importante, debido bdsicamente al agravamiento de la crisis argentina a partir de

enero de 2002, lo que fue parcialmente compensado por el incremento de las exportaciones fuera de la region. El

descenso de las importaciones de bienes fue mucho mayor y ello se debid a la contraccidn del nivel de actividad y a la

fuerte devaluacion del peso a partir de fines de junio, como consecuencia de la libre flotacién de la moneda.

La trayectoria de la competitividad de los productos uruguayos en los diferentes mercados durante 2002 se

caracterizd por dos evoluciones de signo opuesto: empeord con Argentina y mejord con Estados Unidos, Brasil, los

socios europeos y Japon. El niimero de turistas ingresados se contrajo cerca de 50% en 2002, mientras que el ingreso

de divisas por este concepto registrd una caida similar al cabo del ario. La balanza de pagos sufrié una muy

significativa pérdida de activos de reservas en 2002, en tanto que la cuenta corriente registrd un superdvit de 1,3%

del PBI en el aio. En los primeros dos meses transcurridos de 2003 se incrementd el niimero de turistas ingresados

al pats, aunque se siguid perdiendo activos de reserva en manos del BCU (234 millones de délares).

1.El contexto: en 2002 se
agravo la recesion
interna y cambiaron las
reglas de la politica
cambiaria

Durante 2002 se contrajo la deman-
da externa, bdsicamente la de Ar-
gentina y en menor medida la de
Brasil. Ello se debié a diversos facto-
res, entre los que destacan: por un
lado, la profundizacién de la crisis
argentina, que produjo un colapso
de la demanda de este pais; y, por
otro, la frdgil situacién de la econo-
mia brasilena en la mayor parte del
afio, debido a la inestabilidad
preelectoral, lo que provocé la ace-
leracién de la devaluacién de la
moneda brasilena frente al délar.

Al debilitamiento de la demanda
externa se sumaron otros factores pa-
ra explicar el desempefio del sector.
La corrida contra el sistema financie-
ro uruguayo a partir de enero de
2002, condujo al abandono del plan
de estabilizacién uruguayo, adoptan-
do la libre flotacién del tipo de cam-
bio a partir de fines de junio, lo que
obligé al gobierno a decretar un fe-
riado bancario a fines de julio. Esto
trajo como consecuencia el cierre de
tres bancos de plaza, lo que se suma-
ba a la suspensién de actividades de-
cretada en febrero del Banco de Gali-
cia, que operaba fundamentalmente
con clientes y capitales argentinos.

Lalibre flotacién del tipo de cam-

bio provocé una rdpida depreciacién

del mismo hacia el mes de setiem-
bre, lo que potencialmente tendrfa un
impacto positivo sobre las exporta-
ciones. Sin embargo, las dificultades
del sistema financiero provocaron gra-
ves problemas de financiamiento del
sector, lo que provoc6 un mal desem-
pefio del mismo en el tercer trimestre
del afio. El necesario ajuste de la Ba-
lanza de Pagos se realizé a través de
una sustancial caida de las importa-
ciones y, a pesar de que las exporta-
ciones cayeron alrededor de 10%, el
resultado en cuenta corriente al cabo
del ano habria sido positivo (160 mi-

llones de délares, 1,3% del PBI).!

1. La fuente de esta informacién es el
“Prospectus” presentado por el Gobierno a tra-
vés del Banco Central del Uruguay.
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CUADRO V.1 INDICADORES DEL SECTOR EXTERNO URUGUAYO
(en millones de ddlares y %)
Activos de
Cta.Cte./X X/PBI X+M/PBI Bce.Com./ Cta.Cte./ reserva (3) DXN/PBI DXB/PBI DXN/X
(1) (%) (%) (2) (%) PBI (%) PBI (%) (mill. de (%) (%)  (5) (%) (%)
Uss$)
1999 -22,4 10,7 26,7 -2,5 -2,4 13,5 25,5 39,5 238,7
2000 22,7 11,5 28,8 -2,5 -2,6 166,8 28,9 44 4 252,2
2001 -25,0 11,1 27,6 2,4 -2,8 302,2 29,6 48,1 266,7
2002 (5) 8,9 15,1 31,0 1,2 1,3 -2.323,0 68,5 83,7 4540

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

(3) Variacion anual de los activos de reserva del BCU.

(3) DXN = Deuda Externa Neta.
(4) DXB = Deuda Externa Bruta.
(5) Cifras estimadas

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

Sin embargo, hubo algunos fac-
tores positivos que impidieron que
los resultados fueran peores: el euro
se fortalecié frente al délar, lo que
repercuti6 positivamente en la com-
petitividad de los productos urugua-
yos en los mercados europeos, per-
mitiendo una importante recupera-
cién de las ventas externas. También
hay que destacar el bajisimo nivel
de las tasas de interés internaciona-
les, lo que se constituye en un fac-
tor positivo frente al creciente peso
de la deuda externa en las finanzas
publicas.

En este contexto, al cabo del afio
2002 empeoraron los indicadores
externos de la economia uruguaya
relacionados con el endeudamiento
y los activos de reserva, mientras que
mejoraron los relacionados con los
saldos comercial y en cuenta corrien-
te, como porcentajes del PBI. Esto
tltimo obedecié al ya mencionado
comportamiento del comercio ex-
terior uruguayo, que sumado a la
significativa caida del PBI en déla-
res, permitié que estas proporcio-
nes mejoraran. El coeficiente de
apertura del pafs se incrementd le-

vemente, a pesar de la caida de las

importaciones y las exportaciones,
y el superdvit en cuenta corriente al-
canzado en 2002 equilibré la Balan-
za de Pagos debido a la fuerte pérdi-
da de activos de reserva que se ha-
bria registrado al cabo del afio.” El
endeudamiento externo, tanto bru-
to como neto, se habrfa incremen-
tado considerablemente al cabo del
afno, lo que sumado a la caida del
PBI en délares hizo que el ratio deu-
da/PBI se incrementara dréstica-
mente. Al mismo tiempo, se incre-
mentarfa sustancialmente la relacién
entre deuda externa neta y exporta-
ciones, lo que también es un impor-
tante indicador de la capacidad del
pais de cumplir con sus compromi-

sos externos (Cuadro V.1).

2. Competitividad de los
productos uruguayos

Medida por el tipo de cambio efec-
tivo real,’ la competitividad externa

de los productos uruguayos se man-

2. A la fecha de cierre del presente Informe, la
tltima Balanza de Pagos disponible es la del
tercer trimestre de 2002.

3. El indicador aqui considerado compara la
evolucién de los precios de los socios comer-
ciales de Uruguay con la de los precios uru-

tuvo prdcticamente constante en el
promedio de 2002 con relacién a
2001 si se consideran los precios
mayoristas, mientras que si se con-
sideran los minoristas, la misma me-
joré moderadamente (7,4%) con res-
pecto a sus principales socios co-
merciales (“canasta de 9 paises”)*
(ver Anexo documental II).

Este comportamiento de la rela-
cién se debié fundamentalmente a
la evolucién de la competitividad
con Argentina, que cayé sensible-
mente como consecuencia de la fuer-
te desvalorizacién que experimentd
el peso argentino luego del abando-
no de la convertibilidad en enero de
2002. Por otro lado, la modificacién

del régimen cambiario uruguayo a

guayos, medidos ambos en délares estadouni-
denses. 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 afo base (prome-
dio del trienio 1998-1999). En el caso de que
se trate de una canasta de pafses, los indices de
precios de cada pais estdn ponderados por la
participacién relativa de cada pafs en el comer-
cio con Uruguay (exportaciones mds importa-
ciones) durante el mismo perfodo.

4. La canasta de 5 pafses incluye a: Alemania,
Reino Unido, Italia, Francia y Paises Bajos. En
la canasta de 6 paises se agrega Japdn, en la de
7 paises se agrega EE.UU. y en la de 9 paises se
agregan Argentina y Brasil.
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fines de junio y la concomitante
depreciacién del peso uruguayo
frente al délar, sumadas a la recu-
peracién del euro frente al ddlar,
permitieron una significativa ganan-
cia de competitividad con Estados
Unidos y con la Unién Europea y
compensaron sobradamente la de-
preciacién del real frente al ddlar
debido a la incertidumbre preelec-
toral vivida hasta fines de octubre
en Brasil.

En los dos primeros meses de
2003 se verific6 una sustancial ga-
nancia de competitividad con res-
pecto a igual periodo de 2002, so-
bre todo cuando se analiza el indi-
cador que utiliza los precios mino-
ristas (23,4% con los nueve princi-
pales socios comerciales). Aunque
la ganancia de competitividad fue
algo menor si se consideran los pre-
cios mayoristas (7,9%).

Cuando se analiza la evolucién
de la competitividad de los produc-
tos uruguayos en la tltima década,
se constata una continua pérdida de
poder de compra de los productos
uruguayos en los dltimos cuatro
afios, sobre todo al analizar el indi-
cador que considera los precios al
consumo, con respecto al promedio
del periodo, para la canasta de 9
paises. Sin embargo, la relacién con
los diferentes paises no es unifor-
me. Si se compara la situacién de
competitividad vigente en 1998, se
constata que el primer bimestre de
2003 refleja una mejoria en el indi-
cador que considera precios mayo-
ristas (nueve socios comerciales,
8,2%), y un comportamiento simi-
lar del indicador que considera pre-
cios minoristas. Sin embargo, esta

ganancia de competitividad se de-

Gréfico V.1 INTERCAMBIO COMERCIAL
(variacion en los ultimos 12 meses)
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bié al comportamiento de los pre-
cios relativos con los socios comer-
ciales fuera de la regién, ya que se
verificaron pérdidas de competiti-
vidad en esta comparacién tanto con
Argentina como con Brasil, si se con-
sideran precios minoristas y con Ar-
gentina si se consideran los mayo-
ristas, mientras que en esta dltima
comparacién se gané competitividad

con Brasil.

3. Balanza comercial

El déficit de la balanza comercial
acumulado en 2002 disminuy4 con-
siderablemente en relacién con 2001
y se situd en 106 millones de ddla-
res. También siguié disminuyendo
en los doce meses terminados en
enero’ de 2003. Este comportamien-
to del déficit comercial obedecié a

una contraccién de las importacio-

5. Las exportaciones del mes de enero fueron
estimadas a partir de las solicitudes de exporta-
cién.

Importaciones (%)

nes superior a la de las exportacio-
nes en el periodo (Cuadros V.2 y A-
11). Las ventas al exterior cayeron
9,7% al cabo de 2002 con respecto
a 2001. La contraccién verificada
en el mes de enero de 2003, estima-
da a partir de la evolucién de las
solicitudes de exportacién, habrfa
sido de 6,1%, mientras que las im-
portaciones se redujeron 35,8% en
2002 y 17,1% en enero de 2003
(Grdfico V.1).

1.1 Exportaciones

Las exportaciones cayeron pronun-
ciadamente en 2002. . Ello se debié
al agravamiento de la crisis argenti-
na a partir de diciembre de 2001,
lo que implicé una significativa de-
valuacién del peso argentino y la
abrupta caida de las ventas urugua-
yas a ese pafs. También influyé la
falta de dinamismo y la fuerte varia-
bilidad de la economia brasilefia
durante 2002, a lo que se sumé la

devaluacién de la moneda de ese
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CUADRO V.2 SECTOR EXTERNO: PRINCIPALES RUBROS
(en millones de délares y %)
Enero Ene-02
1998 1999 2000 2001 2002 2002 2003 (1) 22%%21/ EEr;:-?z/

EXPORTACIONES
Total 2.768,7 2.237,1 2.299,5 2.057,6 1.858,3 141,0 132,4 -9,7 -6,1
Carne vacuna 403,1 335,1 363,9 214,9 260,0 28,3 24,9 21,0 -12,0
Arroz 273,4 195,8 165,4 167,9 1411 15,1 11,3 -16,0 -25,1
Lanas 158,3 125,6 129,0 146,2 151,0 8,8 8,8 3,3 -0,4
Otros mat. text. y sus manuf. 198,3 139,0 140,8 106,9 70,0 4,9 6,1 -34,5 23,6
Pieles y cueros 181,0 173,0 217,4 233,0 214,3 17,5 16,7 -8,0 -4,8
Otros prod. del cuero y pelet. 68,1 45,4 47,4 43,1 38,0 2,6 1,8 -11,8 -31,2
Material de transporte 178,7 130,2 161,6 112,3 64,6 1,9 2,5 -42,5 29,8

IMPORTACIONES
Total 3.808,2 3.356,8 3.465,8 3.060,8 1.964,3 189,8 157,4 -35,8 -17,1
Consumo 1.091,0 939,4 910,0 852,7 456,2 52,1 25,3 -46,5 -51,4
Alimentos y bebidas 274,2 256,1 252,3 251,7 149,1 16,4 10,8 -40,8 -33,9
Automotores 207,9 101,0 91,9 75,1 27,4 2,8 1,1 -63,5 -61,2
Duraderos 195,7 172,9 168,3 139,56 51,4 7,3 2,2 -63,1 -70,3
Otros de consumo 413,2 409,4 397,5 386,5 228,4 256 11,3 -40,9 -56,1
Capital 722,2 541,6 471,8 405,2 201,6 27,5 6,4 -50,2 -76,8
Magquinaria y equipos 553,3 458,1 384,6 3289 1846 25,3 6,0 -43,9 -76,5
Equipos de transp. 168,9 83,5 87,3 76,3 17,0 2,2 0,4 -77,7 -79,8
Intermedios 1.994,9 1.875,7 2.084,0 1.802,9 1.306,4 110,2 125,7 -27,5 14,0
Petroleo y derivados 205,0 330,7 468,6 354,3 275,6 11,7 42,9 -22,2 265,4
Otros bs. intermedios 1.789,9 1.5450 1.615,4 1.448,6 1.030,8 98,5 82,8 -28,8 -15,9
SALDO COMERCIAL -1.039,4 -1.119,7 -1.166,4 -1.003,3 -106,0 -48,8 -25,0 n/c n/c

(1) Las exportaciones de enero de 2003 fueron estimadas a partir de las solicitudes de exportacion.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.

pais en el segundo semestre de 2002
como consecuencia de la incerti-
dumbre preelectoral, tendencia que
se revirtié parcialmente a partir del
mes de noviembre, una vez pasada
la eleccién presidencial. Por otro
lado, las colocaciones extra-regiona-
les se incrementaron en la Unién
Europea, aunque se contrajeron
significativamente en Estados Unidos,
como consecuencia de la imposibili-
dad del ingreso de las carnes urugua-
yas en este mercado debido a la pér-
dida del estatus de “pais libre de aftosa

sin vacunacién” en 2001.

Al analizar mensualmente las ci-
fras del comercio exterior (Grifico
V.2), se percibe que la tendencia
descendente de las exportaciones se
revirti6 parcialmente en mayo y ju-
nio al compararse con iguales me-
ses de 2001, verificdndose a partir
de ese momento incrementos en al-
gunos meses, lo que inclusive im-
plicé varios meses con superdvit
comercial.

De acuerdo con las solicitudes

de exportacién,® las ventas acumu-

6. Las solicitudes de exportacién son un indi-
cador de avance de las exportaciones, ya que

laron una caida de 2,1% en los dos
primeros meses de 2003. Este re-
sultado se debié a que las exporta-
ciones tradicionales aumentaron
3,5% v las no tradicionales se con-
trajeron 4,6% (Cuadro V.3). Las
solicitudes de exportacién experi-
mentaron una caida de 7,1% en los
ultimos doce meses terminados en
febrero de 2003; las tradicionales se
incrementaron 12,8% y las no tra-

dicionales cayeron 12,6%, ambas

solamente estd disponible la informacién so-
bre las exportaciones cumplidas al mes de di-
ciembre de 2002.
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Grafico V.2

COMERCIO EXTERIOR
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con respecto a igual perfodo de
2002.

En lo que respecta al destino de
las exportaciones, en 2002 cayeron
significativamente las ventas al
MERCOSUR vy a Estados Unidos.
Si se consideran las ventas a Argen-
tina y Brasil en su conjunto, las mis-
mas cayeron 27,6%, mientras que
las dirigidas hacia fuera de la re-
gién se incrementaron 1%. Si se
eliminan también las exportaciones
a Estados Unidos, que sufrieron las
consecuencias de la epidemia de
aftosa de abril de 2001, el incre-
mento de las exportaciones a los
demds destinos en 2002 fue de
4,1%. Las exportaciones dirigidas
a Argentina experimentaron un sig-
nificativo descenso (64,2%), debi-
do a que la economia de ese pais
virtualmente se paralizé en los pri-
meros meses de 2002, lo que pro-
vocé la contraccién pricticamente
total de sus importaciones, a lo que

se sumé la crisis financiera que vi-

Importaciones .Saldo

vié ese pais a lo largo de 2002. A
ello hay que agregarle la fuerte de-
valuacién que sufrié el peso argen-
tino en el primer semestre de 2002,
lo que provocé un dréstico deterio-
ro de la competitividad de los pro-
ductos uruguayos en el mercado ar-
gentino. A pesar de la significativa
devaluacién verificada en Uruguay
a partir de fines de junio de 2002,
cuando se dejé flotar la moneda fren-
te al ddlar, igualmente tuvo lugar una
fuerte pérdida de competitividad
con Argentina: de 30,3% entre di-
ciembre de 2001 y diciembre de
2002 si se consideran los precios
mayoristas y de 42,3% si se consi-
deran los minoristas.

A ello se sumd la leve contrac-
cién de las ventas a Brasil (1,4%),
a pesar de la recuperacién de la
competitividad bilateral con este
pais. Este comportamiento de las
exportaciones se habria debido al
descenso de la demanda brasilefia

y al nivel de los precios relativos

con dicho pais. Ademds, se verifi-
c6 una gran volatilidad en esta re-
lacién durante el periodo, influida
en parte por el clima preelectoral en
este pafs y por el abandono de la
pauta cambiaria en Uruguay (Cua-
dro A-12).

También descendieron las ven-
tas a Estados Unidos (21,2%) y a
otros paises del NAFTA, en buena
medida como consecuencia de la
imposibilidad de vender carne va-
cuna a ese mercado. Sin embargo,
esa caida fue compensada por el sig-
nificativo incremento de las ventas
a la Unién Europea (14%), con la
que mejord notoriamente la com-
petitividad en el periodo y a los pai-
ses agrupados en “Resto del Mun-
do” (44,6%), hacia los que se re-
orientaron en parte las exportacio-
nes regionales y del NAFTA (Grifi-
co V.3).

Si se analizan las exportaciones
por rubro en 2002 (Cuadro V.2), las
de la mayorfa de los rubros se redu-
jeron sensiblemente, con la excep-
cién de las de carne vacuna y lanas.
Sin embargo, el incremento de las
ventas de carne vacuna fue menor
al esperado, debido bdsicamente a
los problemas enfrentados en los
mercados regionales y a la pérdida
de valiosos mercados extra-regiona-
les como consecuencia de la pérdi-
da del estatus de “pais libre de aftosa
sin vacunacién” (ver Anexo docu-
mental I).

Las ventas de carne vacuna se re-
cuperaron en 2002 y aumentaron
21% en el afio, como consecuencia
de la colocacién de este producto en
nuevos mercados, aunque a meno-
res precios, ya que los volimenes ex-

portados se incrementaron 45,1%.
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Gréfico V.3

EXPORTACIONES POR DESTINO GEOGRAFICO
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Entre los rubros que componen
la pauta exportadora hacia Argenti-
na se destaca la contraccién de las
ventas de carne vacuna y ldcteos den-
tro de los alimentos; entre los bienes
industriales, los alimentos, bebidas y
tabacos, los textiles, el papel, los pro-
ductos quimicos, los pldsticos y los
de la metalmec4nica. También se con-
trajeron las ventas de otros produc-
tos que tradicionalmente se destinan
a Brasil, como arroz, aunque se
incrementaron otros destinados a este
mercado, como los ldcteos. Entre los
alimentos, ademds de las exportacio-
nes de carne vacuna, aumentaron
marcadamente las incluidas en
“otros” (122,3%), bdsicamente como
consecuencia del sustancial incre-
mento de las ventas de girasol y soja,
cuyo principal destino fueron la
Unién Europea y los paises del Resto
del Mundo.

Las cifras relativas a las solici-
tudes de exportacién (que informan
de lo sucedido en los primeros dos
meses de 2003) dan cuenta de una

cafda de las ventas de la industria

200
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frigorifica (3,2%), as{ como de pro-
ductos licteos y arroz. Por otro lado,
se habrfan recuperado las exporta-
ciones de alimentos diversos, texti-

les y productos del plistico.

1.2 Importaciones

Las importaciones de bienes caye-
ron sensiblemente en 2002 (35,8%),
caida que se fue acentuando en el
transcurso del afo. Si se excluyen
las compras de petréleo, la caida de
las importaciones fue aun mds acen-
tuada (37,6%), ya que las importa-
ciones de petréleo cayeron menos
que el total (22,2%) (Cuadro V.2).
Durante el mes de enero de 2003
las importaciones volvieron a des-
cender con respecto a igual mes de
2002, aunque la caida fue menor la
de 2002 (17,1%).

De acuerdo con las cifras de
2002, las importaciones que mds se
redujeron fueron las de bienes de
capital (50,2%), como consecuen-
cia del marcado descenso de la com-
pra de equipos de transporte

(77,7%). Las importaciones de ma-

quinaria y equipos descendieron
menos que los anteriores (43,9%),
aunque la caida también fue muy
significativa, sobre todo por su im-
portancia en la inversién, tanto pad-
blica como privada, ya que en nues-
tro pafs prdcticamente todos los bie-
nes de capital son importados (ver
Anexo documental III).

Las importaciones de bienes de
consumo se contrajeron algo menos
que las anteriores, aunque igualmen-
te se produjo una caida de signifi-
cacién (46,5%). Ello se debié al des-
censo en las compras de todos los
rubros. Las importaciones de auto-
méviles y de otros bienes duraderos
descendieron mds de 60%, aunque
la contraccién de las compras de ali-
mentos y bebidas y de otros bienes
de consumo (no duraderos) fue algo
menor (cerca de 40%). Esta impor-
tante caida de las importaciones
obedecié al fuerte ajuste que sufrié
la demanda interna como consecuen-
cia de la contraccién econémica, a
lo que se sumé el encarecimiento
de los productos importados debi-
do alassignificativa devaluacién que
tuvo lugar en el segundo semestre
del afio.

En 2002 se profundizé la tenden-
cia descendente que siguieron las
importaciones de bienes interme-
dios en 2001. Las mismas cayeron
27,5% en 2002 con respecto a2001.
Este comportamiento se debié al sus-
tancial descenso de las importacio-
nes de todos los bienes intermedios.
La reduccién de las importaciones
de petréleo y derivados fue menor
que el total, debido a que, a pesar
de que la importacién de crudo en
términos fisicos se redujo cerca de

40%, como consecuencia del fuerte
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CUADRO V.3 SOLICITUDES DE EXPORTACION
(en millones de dolares y %)
Enero-Febrero Ultimos 12 meses a febrero
2001 2002 \Var. (%) 2002 2003 Var. (%) 2002 2003 Var. (%)

TOTAL 2.223,0 1.999,0 -10,1 319,1 312,2 -2,1 2.144,1 1.992,2 -7,1

Tradicionales 485,9 520,6 7,1 95,4 98,7 3,5 464,4 523,9 12,8

No Tradicionales 1.737,1 1.478,4 -149 223,7 213,5 -4,6 1.679,7 14682 -12,6
FUENTE: BCU
descenso del consumo interno de Grafico V.4 IMPORTACIONES POR ORIGEN GEOGRAFICO
combustibles derivados del petréleo (en millones de dolares)
(en el ano se contrajo 8,7%), el pre-
cio del petréleo se incrementd 5% Argentina
en el promedio del ano 2002 con
respecto a 2001. Brasil

Las importaciones de bienes de FE )
consumo provinieron principalmen-
te del MERCOSUR, aunque la ma- Nafta
yor caida la sufrieron las provenien-
tes del Resto del Mundo. Se reduje- UE
ron las importaciones de bienes de
. . Resto del Mundo

capital de casi todos los origenes, ) ) ) ) |
mientras que la caida de las de bie- 0 200 400 600 800 1000
nes intermedios se debid fundamen- . 2001 2002

talmente a las del MERCOSUR.
Aunque también son importantes,
las que provienen de la Unién Euro-
peay del Resto del Mundo, descen-
dieron prdcticamente en la misma
magnitud. En definitiva, el MER-
COSUR continué siendo el princi-
pal origen de las importaciones uru-
guayas y, en segundo lugar, los pai-
ses agrupados en Resto del Mundo
y en la Unién Europea (Grifico V.4).

Las importaciones en admisién
temporaria (Cuadro V.4) aumenta-
ron levemente en 2002 (1,5%) con
respecto a 2001. Este comporta-
miento se debié a que el significati-
vo incremento de las importaciones
de productos alimenticios, bebidas
y tabaco, debido bdsicamente a la
importacién de tabaco que luego de
manufacturado es exportado, asf

como las de textiles, prendas de ves-

FUENTE: BCU

tir y vestimenta del cuero, se cons-
tituy6 en el rubro de mayor impor-
tancia. Descendié moderadamente
la importacién en admisién
temporaria de productos quimicos
y en forma muy pronunciada la de
productos metélicos (principalmen-
te kits para la industria automotriz).
Entre los otros rubros de mayor
importancia, la de papel experimen-
t6 un aumento significativo, mien-
tras que la del rubro industrias me-
tdlicas bdsicas descendid.

Durante los primeros dos meses
de 2003 las importaciones en admi-
sién temporaria registraron un in-
cremento de 8%, lo que estarfa in-
dicando una perspectiva positiva
para los exportadores de bienes que

usan materias primas importadas.

Este incremento estuvo impulsado
por el del rubro textiles, prendas de
vestir e industrias del cuero, consti-
tuido mayoritariamente por insu-
mos de la industria del cuero, a la
que no le alcanzan los insumos na-

cionales.

4. Turismo

El ndmero de turistas ingresados al
pais descendid significativamente en
2002 con respecto a 2001. Ello se
debi6 fundamentalmente a la abrup-
ta contraccién del ingreso de turis-
tas argentinos (44,9%), comporta-
miento que se inicié en la tempora-
da turistica, pero que no se revirtié
durante el resto del afo, sino que se

mantuvo pricticamente en los mis-
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CUADRO V.4 IMPORTACIONES EN ADMISION TEMPORARIA
Importe CIF autorizado por rama de actividad
(principales rubros, en millones de délares y %)
Enero-Febrero

Rama 2001 2002 \Variacion (%) 2002 2003  Variacion (%)
Silvicultura y extraccién de madera 0,0 0,7 1.420,1 0,1 0,3 190,3
Pesca 0,4 0,2 -53,5 0,0 0,0 n/c
Extraccion de otros minerales 2,2 2,1 -2,3 0,6 0,3 -41,6
Productos alimenticios, bebidas y tabaco 42,3 75,7 79,0 10,3 8,5 -17,6
Textiles, prendas de vestir e industrias del cuero 98,8 117,4 18,9 17,2 24,2 40,7
Industria y productos de madera 0,2 0,1 -38,6 0,0 0,0 n/c
Fabricacion de papel 17,8 22,4 25,8 1,7 1,4 -17,5
Venta de productos quimicos 110,3 101,0 -8,4 15,4 14,5 -6,1
Fabricacion de productos minerales no metalicos 1,5 2,4 54,2 0,2 0,2 -14,4
Industrias metélicas béasicas 11,7 8,8 -24,9 0,6 1,7 192,4
Fabricacion de productos metélico 83,7 44,9 -46,3 5,4 4,6 -16,0
Comercio al por mayor 0,4 0,4 -0,4 0,0 0,0 -32,3
TOTAL 371,0 376,7 1,5 51,7 55,9 8,0

FUENTE: BCU y LATU

mos niveles (Cuadro A-24). El me-
nor nimero de turistas argentinos
que visitaron nuestro pais en el pe-
riodo se vio potenciado por la caida
del ingreso de turistas provenientes
de las restantes procedencias. Los
turistas uruguayos residentes en el
exterior ingresados durante el perio-
do, mayoritariamente provenientes
de Argentina, también se redujeron
sustancialmente. El ingreso de divi-
sas por este concepto se redujo sen-
siblemente durante 2002 respecto de
2001 (43,9%), debido a la contrac-
cién del gasto de los turistas de to-
das las procedencias, aunque fueron
los turistas argentinos y los urugua-
yos residentes en el exterior los que
determinaron este comportamiento,
ya que son los que mds cayeron y
los que tienen mayor peso en el to-
tal (Cuadro V.5). El gasto de los tu-
ristas uruguayos fuera del pais (tu-
rismo emisor) se contrajo durante
2002, aunque en menor medida que

el turismo receptivo (29,5%), por

lo que el superdvit turistico cayé
significativamente, ascendiendo a
137,1 millones de délares, 171,8
millones de délares menos que en
2001.

El ingreso de turistas en la tem-
porada diciembre 2002-febrero
2003 volvié a descender (6,5%),
nuevamente como consecuencia del
menor flujo de turistas argentinos
(12,6%). Sin embargo, si se consi-
deran solamente los meses de enero
y febrero de 2003, el nimero total
de turistas ingresados al pais expe-
rimenté un leve ascenso (0,5%), que
se debid a una caida del ndmero de
turistas argentinos (3,5%), la que se
vio compensada por el incremento
de los turistas de las demds proce-
dencias, sobre todo los incluidos en
“otros”, en los que tuvo un peso de-
cisivo el aumento de los turistas chi-

lenos (125%) (Gréfico V.5).”

7. También hay que considerar que las cifras
de turismo incluyen a los turistas que estuvie-
ron en el pafs menos de 24 horas, y dado que
descendid en forma significativa el trénsito de

5.Balanza de pagos
y deuda externa

La balanza de pagos registré una pér-
dida de reservas internacionales de
2.366 millones de délares durante los
nueve primeros meses de 2002.° La
cuenta corriente registré en el perfo-
do un leve superdvit, cuando en el
periodo enero-setiembre de 2001
habfa registrado un importante défi-
cit (Cuadro A-23). Ello obedecié al
superdvit en la cuenta comercial, ya
que la contraccién de las importa-
ciones superd a la de las exportacio-
nes de bienes y servicios. La cuenta
“renta de inversién” present6 un sal-
do negativo debido al sustancial in-
cremento de las remesas netas de in-
tereses en el perfodo, que fue par-

cialmente compensado por el saldo

turistas argentinos hacia Brasil, que habia sido
muy importante en afios anteriores, el incre-
mento de los turistas que efectivamente se que-
dan en el pafs puede haberse incrementado
mds.

8. A la fecha de cierre de este Informe la dltima
Balanza de Pagos disponible es la del tercer
trimestre de 2002.
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positivo de “dividendos”.” El déficit
en cuenta corriente en los doce me-
ses terminados en setiembre de 2002
fue sustancialmente inferior al veri-
ficado en igual perfodo de 2001:
0,3% del PBI, contra 3,3% en 2001,
a pesar de la significativa caida del
PBI en délares en dicho perfodo. Esto
se debid fundamentalmente a un me-
nor déficit de la cuenta comercial
provocado por el sustancial descen-
so de las importaciones. El saldo ne-
gativo de la cuenta “renta de inver-
sién” en el periodo fue inferior al de
2001, ya que la remesa neta de inte-
reses fue parcialmente compensada
por el ingreso de dividendos netos
del exterior. El ingreso neto de capi-
tales (saldo de la cuenta capital y fi-
nanciera) en los primeros nueve me-
ses de 2002 continud siendo positi-
vo. Fue mayor incluso al de igual
periodo de 2001, por lo que se veri-
ficé un ingreso neto de capitales. Ello
se debié a que el ingreso de capitales
netos del sector puiblico fue muy su-
perior al verificado en el primer se-
mestre de 2001 y compensé sobra-
damente la sustancial salida neta de
capitales del sector privado. La sali-
da neta de capitales no registrados,
aproximada a través del saldo de la
cuenta “Errores y omisiones”, fue
significativamente superior a la de
afos anteriores; alcanzé un déficit de
3.142 millones de ddlares, lo que da
cuenta de una significativa salida neta
de capitales (“fuga de capitales”), de-
bida a la corrida que soporté el siste-
ma financiero uruguayo durante la
mayor parte de 2002.

9. Este saldo positivo se debe a las pérdidas de
empresas extranjeras instaladas en el pafs, prin-
cipalmente de bancos extranjeros, que debido
a la metodologfa de registro aparece como un
saldo positivo de esta cuenta. Ademds, los di-

Gréfico V.5

INGRESO DE TURISTAS POR PAIS DE RESIDENCIA

(variaciones en los dltimos 12 meses, en %)

15
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FUENTE: Ministerio de Turismo

De acuerdo con la nueva meto-
dologia de cdlculo utilizada por el
Banco Central," el saldo negativo
de la balanza de pagos ascendié a
2.323 millones de délares en 2002.
Esto se debié fundamentalmente a
la salida neta de depdsitos del siste-
ma bancario en el BCU, a la contra-
partida de la transferencia del des-
embolso del FMI al gobierno, a la
cancelacién de Bonos y Letrasy a la
disminucién de otros activos de re-
serva, lo que fue parcialmente com-
pensado por el incremento del
financiamiento externo, bdsicamente
del FMLI. En los dos primeros me-
ses de 2003 el pais continué per-

videndos fueron negativamente afectados por
la devaluacién del peso uruguayo, dado que
los ingresos de estas empresas son en pesos y
los dividendos se giran al exterior en délares.

10. De acuerdo con el 5° Manual de Balanza
de Pagos, el saldo de la Balanza de Pagos es la
variacién de Activos de Reserva del Banco
Central. Anteriormente el saldo de la Balanza
de Pagos equivalfa a la variacién de Reservas
Internacionales Netas, que se calculan conside-
rando Activos menos Pasivos de Reserva.

diendo activos de reserva del BCU
(234 millones de délares).

De acuerdo con la nueva meto-
dologia de célculo de la deuda ex-
terna utilizada por el Banco Central
del Uruguay (BCU)," la deuda ex-
terna neta total aument4 59% en los
nueve primeros meses de 2002 con
respecto al stock acumulado hasta
diciembre de 2001, debido al sus-
tancial crecimiento del endeuda-
miento externo neto del sector pu-
blico (169,9%), ya que la del sector
privado se mantuvo constante (Cua-
dro A-25). La deuda neta del sector
publico pasé de representar 12,9%
del PBI a fines de 2001 a 45,4% del
PBI en setiembre de 2002. Este im-

presionante incremento de la deuda

11. De acuerdo con esta misma metodologfa,
el cdlculo de la deuda externa bruta no incluye
mds los depésitos de no residentes. Por lo tan-
to, el monto de deuda bruta es menor con esta
metodologfa que con la anterior. Por el contra-
rio, la deuda neta es mayor. En el caso de la
deuda privada, al no computarse los depésitos
de no residentes la deuda bruta y la neta son
iguales.
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CUADRO V.5 INGRESOS Y EGRESOS DE DIVISAS POR TURISMO
(en millones de délares y %)
Variacion (%)
1998 1999 2000 2001 2002 2001/2000 2002/2001

Turismo receptivo por nacionalidad
Uruguaya 89,7 86,6 89,8 79,0 44,3 -12,1 -43,9
Argentina 439,3 411,3 408,4 355,8 164,6 -12,9 -53,7
Brasilena 63,2 50,9 42,6 36,8 33,7 -13,4 -8,4
Otros 102,6 104,0 111,0 89,2 72,0 -19,7 -19,2
Total 694,8 652,8 651,8 560,7 314,7 -14,0 -43,9
Turismo emisivo por pais de destino
Argentina 72,4 99,7 74,2 52,8 41,3 -28,9 -21,8
Brasil 36,5 31,0 38,0 28,7 24,1 -24.,6 -15,8
Centro y N. América 64,4 64,4 69,8 59,5 41,0 -14,7 -31,1
Europa 70,2 61,1 74,1 91,7 56,1 23,7 -38,8
Otros 21,5 24,2 25,3 19,2 15,1 -24,3 21,4
Total 265,0 280,4 281,5 251,8 177,6 -10,5 -29,5
Saldo 429,8 372,4 370,3 308,9 137,1 n/c n/c

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

publica neta se explica por un creci-
miento importante de la deuda ex-
terna bruta del sector publico (43%),
alo que se sumé la significativa con-
traccién de los activos de reserva en
el periodo (45,6%). El aumento de
la deuda bruta del sector publico se
debié al sustancial incremento del
endeudamiento del sector publico

financiero y, en menor medida, al

del no financiero, aunque la coloca-
cién neta de Letras y Bonos tam-
bién se incrementd en el periodo, a
pesar del fuerte incremento del ries-
go-pais verificado ya en los prime-
ros meses del afio. Por otro lado,
los activos de reserva descendieron
sustancialmente debido a la caida de
los activos de corto plazo del BCU,

ya que tanto los activos a largo pla-

zo del sector publico no financiero
como los del BCU se incrementaron
en el periodo. Por otro lado, la con-
traccién de la deuda externa del sec-
tor privado se debié a la reduccién
del endeudamiento de los bancos co-
merciales y de la de otros pasivos

del sector privado.
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VI.

Nivel de actividad
y sectores productivos

Durante 2002, cuarto afio consecutivo de recesion, se profundizd sensiblemente la crisis econdmica y el PBI cayd

pronunciadamente (10,8%). Asociada a la sensible caida del producto, se produjo una mds pronunciada de las

importaciones de bienes y servicios en términos reales como consecuencia del aumento del tipo de cambio, mientras

que todos los componentes de la demanda disminuyeron apreciablemente. Las exportaciones disminuyeron a pesar del

cambio favorable de los precios relativos, a lo que contribuyd fundamentalmente la disminucién de la demanda

desde la region y la aguda restriccion crediticia a partir de la profundizacion de la crisis financiera.

Disminuyd la actividad de todos los sectores productivos con la excepcion del sector agropecuario, que se vio

Javorecido por el incremento de sus precios relativos, tanto por el efecto de la devaluacion como por el aumento de los

precios internacionales, especialmente de algunos cultivos, y por la reapertura de los mercados de exportacion de la

carne del circuito aftdsico. La actividad cayd mds abruptamente en los sectores comercio, restaurantes y hoteles,

construccion e industria manufacturera, el primero y el iiltimo notoriamente afectados inicialmente por el

agravamiento de la crisis argentina y luego por la abrupta caida de la demanda interna y el corte del crédito, y la

construccion como consecuencia de la continuacion de la politica piiblica restrictiva y de la postergacion de las

decisiones de inversion de los agentes privados. En tanto, los servicios sufrieron el abrupto ajuste del consumo y una

caida de sus precios relativos con la devaluacion, por tratarse en general de sectores productores de bienes no

transables. Por su parte, los servicios de intermediacion financiera disminuyeron sensiblemente, como consecuencia

de la catda de depdsitos y créditos en el sistema bancario.

1. El nivel de actividad
en 2002

Durante 2002, cuarto afio consecuti-
vo de recesién, se profundizé sensi-
blemente la crisis econémica y el PBI
cay6 pronunciadamente (10,8%). El
PBI alcanzé su nivel mds bajo en el
cuarto trimestre de 2002, luego de
sufrir una abrupta caida en el tercer
trimestre, luego de la ruptura del
régimen de ancla cambiaria. En tér-
minos del componente de tenden-
cia—ciclo del PBI (que recoge el ni-

vel de largo plazo y las fluctuaciones

ciclicas debidas a la actividad eco-
némica), en el cuarto trimestre se
estarfa 22,6% por debajo del punto
mdaximo, alcanzado en el tercer tri-
mestre de 1998. En términos del
ciclo econdmico, el nivel del PBI se
encontrarfa mds de 8% por debajo
de la tendencia de largo plazo, que
es decreciente a partir del cuarto tri-
mestre de 1998.! (Gréfico VI.1.) La

1. Para la descomposicién de la tendencia y el
ciclo separadamente se utiliz el filtro de Hod-
rick—Prescott (HP). Dicho filtro extrae la ten-
dencia minimizando las desviaciones ciclicas
en torno a esa tendencia con una restriccién en

caida del producto y la aguda defla-
cién en délares que se produjo
como consecuencia de la devalua-
cién de la moneda determinaron un
pronunciado descenso del PBI me-
dido en ddlares, que se ubicé en
unos 12.300 millones de délares y
cay6 34% respecto de 2001. El PBI

cuanto al méximo cambio permitido en el cre-
cimiento de la tendencia entre dos perfodos. El
valor del pardémetro que se utilice para especifi-
car dicha restriccién determina el cardcter mds
o menos “suave” de la tendencia. En este and-
lisis se utilizd el valor sugerido por Kydland y
Prescott para datos trimestrales (1600).
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per cdpita, en tanto, se ubicd en
aproximadamente 3.600 ddlares.

La agudizacién de la caida de la
actividad econémica obedecié a va-
rios factores. En un contexto de pér-
dida de competitividad fuera de la
regién y creciente concentracién de
las exportaciones de bienes y servi-
cios a Argentina y Brasil durante la
década de los 90, la crisis argentina
y el quiebre de la Convertibilidad
ocurrido en enero se sumaron al
cambio permanente de precios re-
lativos con Brasil a partir de la de-
valuacién del real en 1999 y pusie-
ron en evidencia el riesgo cambiario
en la economia uruguaya. Ademds
de una significativa contraccién de
las exportaciones hacia Argentina,
tanto de bienes como de servicios
(que se sumd a la disminucién de
las exportaciones a Brasil luego de
la devaluacién del real de 1999), esta
compleja situacién provocé una cai-
da de la confianza en el sistema fi-
nanciero uruguayo, que provocé una
crisis de liquidez y puso en eviden-
cia problemas de solvencia de algu-
nos bancos de plaza. La crisis ban-
caria se acentud en el tercer trimes-
tre, cuando se establecié un feriado
bancario, se suspendieron cuatro
bancos privados y se reprogramaron
los depésitos del BROU y el BHU.
Ello ocasioné problemas en la cade-
na de pagos, limité aun mds la ya
limitada concesién de créditos y ge-
neré un estado de incertidumbre
acerca de la verdadera situacién pa-
trimonial de un vasto sector de la
economfa.

A ello se agregé la modificacién
de la pauta cambiaria en enero y lue-
go el reemplazo del régimen

cambiario por uno de flotacién a fi-

Grafico VI.1 PBl: COMPONENTE DE TENDENCIA-CICLO
Y TENDENCIA
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FUENTE: Instituto de Economia

nes de junio, lo que implicé una sen-
sible devaluacién del peso, que, aun-
que en el mediano plazo tiene un
impacto positivo en el sector
transable (debido a la mejora de la
competitividad), en el corto plazo
tiene un efecto contractivo sobre el
consumo y la inversién. El efecto
contractivo sobre el consumo pue-
de deberse a los efectos redistribu-
tivos de la devaluacién, especialmen-
te desde los asalariados (con mayor
propensién marginal a consumir)
hacia los preceptores de beneficios
de las industrias exportadoras y
sustitutivas de importaciones (nor-
malmente con menor propensién a
consumir que los asalariados), al
menos en el corto plazo si el incre-
mento de los salarios queda rezaga-
do respecto del incremento de los
precios inducidos por la devalua-
cién, tal como efectivamente ocu-
rrié. A su vez, aunque existan in-
centivos para invertir, especialmen-

te por parte de las industrias susti-

tutivas de importaciones, dado que
los bienes de capital se componen
en su gran mayorfa de bienes o
insumos importados, la inversién
puede verse afectada por el encare-
cimiento relativo de estos bienes. Fi-
nalmente, la devaluacién presiond
al alza las tasas de interés y aumentd
considerablemente el peso del en-
deudamiento de asalariados, e in-
dustrias y servicios orientados ha-
cia el mercado interno, ya que la
mayor parte de los préstamos estd
pactada en ddlares.

Otro elemento que contribuyé a
profundizar la recesion fue la politi-
ca econémica prociclica aplicada en
el marco del objetivo de reducir el
déficit fiscal, que implicé una nueva
contraccién de la inversién publica y
un incremento de los impuestos, fun-
damentalmente sobre los salarios, de-
terminado por los ajustes fiscales de
febrero y mayo. Este aumento de los
impuestos y la aceleracién de la in-

flacién a partir de la flotacién
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CUADRO VI.1

EVOLUCION DE LA OFERTA Y DEMANDA FINALES
(variaciones sobre valores a precios constantes, en %) (1)

Variaciones trimestrales

Ene-Mar 02/ Abr-Jun 02/ Jul-Set 02/ Oct-Dic 02/
1999 2000 2001(2) 2002 (2) Ene-Mar 01 Abr-Jun 01 Jul-Set 01 Oct-Dic 01
. OFERTA FINAL 38 -1,0 -4,6 -16,3 -15,6 -8,5 -20,7 -20,4
1.Producto Bruto Interno -2,8 -14 -3,4 -10,8 -10,8 -5,5 -13,6 -13,1
2.Importaciones -5,8 0,1 -7,2 -28,3 -25,9 -15,0 -35,5 -36,8
Il. DEMANDA FINAL 38 -1,0 -4,6 -16,3 -15,6 -8,5 -20,7 -20,4
1.Demanda Interna -2,7  -3.2 -3,3 -18,0 -13,6 -10,5 -23,9 -23,7
a) Inversién Bruta Interna -9,8 -13,0 9,1 -31,1 -41,7 -18,1 -22,7 -39,0
i) Inversién Bruta Fija -8,1 -13,1 -9,5 -32,4 -23,6 -22,6 -40,6 -42,6
Construccién 4,4 -10,6 -9,0 -25,0 n/d n/d n/d n/d
Plant. y Cultivos -1,0 -22,6 0,2 -10,7 n/d n/d n/d n/d
Mag. y Equipos -19,6 -14,9 -11,0 -43,8 -30,1 -36,0 -50,9 -56,6
ii) Var. de Existencias  -23,4 -12,0 -6,2 -19,6 n/d n/d n/d n/d
b) Consumo Total -1,3 -14 -2,3 -16,1 -10,5 -9,5 -24,1 -20,4
i) Consumo Publico 0,6 -0,3 -2,9 -9,4 -3,9 -3,8 -14,0 -15,4
ii) Consumo Privado -1,6 -16 -2,3 -17,1 -11.6 -10,2 -25,6 -21,2
2.Exportaciones -7,4 6,4 -8,7 -10,9 -20,4 -1,8 -9,3 -9,3

(1)Variaciones sobre valores a precios de 1983.

(2) Cifras preliminares.

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

cambiaria determinaron una sustan-
cial caida de los salarios reales, y con-
secuentemente, del consumo.

Asociada a la sensible caida del
producto, se produjo una mds pro-
nunciada de las importaciones de
bienes y servicios en términos rea-
les como consecuencia del aumento
del tipo de cambio (28,3% en 2002
y 36,2% en el segundo semestre, lue-
go de la devaluacién), lo que deter-
miné que la oferta final de bienes y
servicios experimentara un signifi-
cativo descenso en 2002 respecto de
2001 (16,3%) (Cuadro VI.1).

En lo que respecta a la demanda,
todos los componentes disminuyeron
en 2002 respecto de 2001. La de-
manda interna se contrajo
significativamente (18%), como con-
secuencia de las abruptas caidas de

la inversién y del consumo. La in-

versién fija se redujo verticalmente
(32,4%), especialmente a partir del
tercer trimestre en comparacién con
igual periodo del ano anterior (40,6%
y 42,6% en el tercer y cuarto trimes-
tre respectivamente). Particularmen-
te la realizada en maquinarias y equi-
pos se redujo a menos de la mitad en
ese periodo (50,9% y 56,6% en los
mismos periodos). Por su parte, en
el tercer trimestre se acentud la cai-
da del consumo, particularmente el
privado (25,6% y 21,2% en el tercer
y cuarto trimestre), lo que implicé
una cafda de 17,1% en 2002.

La abrupta caida de la inversién
fija se sumé a la ocurrida desde
1999, lo que determiné que se ubi-
cara en la mitad del nivel alcanzado
en 1998, y que el nivel actual sea
apenas superior al de 1990. La re-

duccién més pronunciada fue la de

la inversién en maquinaria y equi-
pos, que en 2002 se redujo 43,8%
respecto del afio anterior, y 65,8%
respecto del nivel mds alto, en 1998,
situdndose aproximadamente en el
nivel de 1989. Este tipo de inver-
sién, altamente correlacionada con
las fluctuaciones ciclicas de la acti-
vidad econémica, recibié ademds el
impacto negativo del encarecimien-
to de los bienes de capital importa-
dos tras la devaluacién de la mone-
da. Por su parte, la inversién en
construccién cayd 25% en 2002 res-
pecto de 2001, acumulando una cai-
da de 39% en los dltimos tres afios.
En relacién con el PBI, la inversién
fija se redujo a 10,2% en 2002 (Grd-
fico V1.2).?

2. Medido sobre valores a precios corrientes. En
la década de los noventa el coeficiente inversién
fija/PBI fue de algo mds de 15% en promedio.
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CUADRO VI.2 FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION BRUTA INTERNA
(en % de la inverson bruta interna, a precios corrientes)
1999 2000 2001(1) 2002(1)
Ahorro Nacional Bruto 84,9 84,7 73,7 109,7
Ahorro Publico (2) 4,9 0,0 -0,2 -9,6
Ahorro Privado 80,0 84,7 73,8 119,3
Ahorro Externo 15,1 15,3 26,3 -9,7
Inversion Bruta Interna 100,0 100,0 100,0 100,0
(1) Cifras preliminares.
(2) Se tomé como "proxy" del ahorro publico la diferencia entre ingresos y egresos corrientes del Gobierno Central.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
En lo que respecta a las exporta-  Gréafico V1.2 CONSUMO E INVERSION BRUTA FIJA
ciones de bienes y servicios, cayeron (en % del PBI a precios corrientes)
10,9% en términos reales en 2002 16.0 100
respecto de 2001, a pesar del cam-
bio favorable de los precios relativos.
Acello contribuy6 fundamentalmente 14.5 95
la aguda restriccién crediticia, espe- & o
cialmente a partir del feriado banca- % 130 % 2
rio y la disminucién de la demanda 3 2
desde la regién. El coeficiente de ex- E 8
portaciones/PBI medido en valores 11.5 85
a precios corrientes crecid, y se ubi-
c6 en 21,6% debido al aumento de . o o0
los precios de los bienes transables a 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002

partir de la devaluacién.

2.El ingreso nacional y el
ahorro en 2002

El Ingreso Nacional Bruto cayé
pronunciadamente, aunque algo me-
nos que el producto (9,4%), a pesar
de la caida de los términos de inter-
cambio, debido a que disminuyeron
los pagos netos al exterior.” El agudo
ajuste a la baja del consumo en 2002
(16,1%) tuvo su contrapartida en un
sensible aumento del ahorro bruto,

que mds que se duplicé respecto a su

3. Ello estarfa vinculado a una entrada neta de
divisas de las empresas extranjeras desde sus
casas matrices, asociada a las pérdidas que su-
frieron durante el transcurso del afio. Este efec-
to habrfa compensado sobradamente el incre-
mento de los pagos netos de intereses.

=—Inversion Bruta Fija / PBI

FUENTE: BCU

bajo nivel de 2001. Cabe sehalar que
entre el comienzo de la recesién en
1999 y 2001 habia tenido lugar un
leve ajuste del consumo y uno muy
fuerte del ahorro (se habifa reducido
en 2001 a aproximadamente la mi-
tad de su valor de 1998 en términos
reales).

Contrariamente a lo que ocurrié
durante los tltimos diez afios (1992-
2001), el valor corriente de ahorro
bruto nacional compensé sobrada-
mente las necesidades de financia-
miento de la inversién bruta inter-
na, lo que se tradujo en un présta-
mo neto positivo al Resto del Mun-

do. El ahorro bruto nacional repre-

Consumo / PBI

senté 109,7% de la inversién bruta
interna, lo que financié una pérdi-
da de ahorro externo equivalente a
9,7% de la inversién (Cuadro VI1.2).
El andlisis por sector institucional
muestra que el dnico sector
superavitario, el sector privado na-
cional, financié los déficits publico

y externo.

3. Los sectores productivos
en 2002

En 2002 se redujo pronunciada-
mente la actividad de todos los sec-
tores productivos, excepto la del sec-

tor agropecuario, que crecié 6,6%,
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bdsicamente debido a la recupera-
cién de la produccién ganadera lue-
go de la crisis de la aftosa del afio
pasado y al sensible incremento de
la produccién de algunos cultivos
—especialmente girasol y soja—,
mientras que la del sector electrici-
dad, gas y agua permanecié pricti-
camente estable (se redujo 0,6%).
La actividad cayé mds abrupta-
mente en los sectores comercio,
restaurantes y hoteles (24,7%),
construccién (21,2%) e industria
manufacturera (13,3%) (Cuadro
VI1.3). El primero y el dltimo noto-
riamente afectados inicialmente por
el agravamiento de la crisis argen-
tina y luego por la abrupta caida de
la demanda interna y el corte del
crédito, y la construccién como con-
secuencia de la continuacién de la
politica puablica restrictiva y de la
postergacién de las decisiones de
inversién de los agentes privados.
Por su parte, la actividad del sector
transporte y comunicaciones y de
los servicios incluidos en el agrega-
do “otros” también cayé en forma
apreciable (9,3% y 9,8%, respecti-
vamente). La caida de la actividad
del sector transporte se asocia en
buena medida a la reduccién de la
produccién industrial, del comer-
cio exterior y del turismo, mien-
tras que los servicios sufrieron el
abrupto ajuste del consumo, y una
caida de sus precios relativos con la
devaluacién, por tratarse en general
de sectores productores de bienes
no transables. Por su parte, los ser-
vicios de intermediacién financiera
disminuyeron sensiblemente, como
consecuencia de la caida de depdsi-
tos y créditos en el sistema banca-

rio.

La actividad del

agropecuario crecié 6,6% en 2002

sector

respecto de 2001. Algunos de los
factores que favorecieron el buen
desempefio del sector fueron el in-
cremento de sus precios relativos,
tanto por efecto de la devaluaciéon
como por el aumento de los precios
internacionales, especialmente de
algunos cultivos, y la reapertura de
los mercados de exportacién de la
carne del circuito aftésico. El sec-
tor logré aprovechar en buena me-
dida los beneficios derivados de la
devaluacidn, a pesar de la aguda res-
triccidn crediticia que afectd a la eco-
nomia durante todo el afio, en espe-
cial durante el segundo semestre. En
el sector agricola ello fue posible
principalmente gracias al autofinan-
ciamiento (que financid la mitad de
la superficie sembrada de los culti-
vos de invierno y de verano) y del
financiamiento otorgado por los pro-
veedores de insumos y Cooperati-
vas (15% y 13% del financiamiento
del total de la superficie sembrada).

Creci6 la actividad de los secto-
res pecuario y agricola. La del pe-
cuario como consecuencia del incre-
mento de la produccién de carne
vacuna. La produccidn avicola, la de
leche y la de lana se redujeron. Por
su parte, el buen desempefio de la
produccién agricola obedecié al cre-
cimiento de los cultivos de invierno
durante la zafra 2002/2003 y de al-
gunos cultivos de verano (girasol y
soja especialmente) durante las
zafras 2001/2002 y 2002/2003.

En el subsector pecuario, el cre-
cimiento de la produccién de leche

durante la primera mitad del afio se

4. Segin datos de la Encuesta Agricola “In-
vierno 2002”, MGAP-DIEA.

revirtié durante la segunda mitad,
como consecuencia del incremento
del costo de los insumos ocasiona-
do por el aumento de los precios de
los granos forrajeros, que constitu-
yen el complemento alimenticio del
ganado lechero. Por su parte, la pro-
duccién avicola se vio afectada por
el cierre de una de las plantas
procesadoras mds importantes. En
tanto, la produccién de lana conti-
nué cayendo, a pesar del aumento
de los precios internacionales, de-
bido a la menor oferta ocasionada
por la persistente reduccién del stock
ovino, que en 2002 ascendié a algo
menos de 11 millones de cabezas,
cifra histéricamente baja.

El buen desempefio de la pro-
duccién de carne vacuna obedecid
al significativo crecimiento del stock
vacuno y a la recuperacién de la fae-
na. El stock vacuno era el 30 de ju-
nio de 2002 5% mds elevado que
en igual fecha de 2001, alcanzando
una cifra de récord de mds de 11
millones de cabezas (Gréfico VI.3).
Ello fue consecuencia del importan-
te aumento de las pariciones de 2002
(el nimero de terneros se incremen-
t6 18,8%), junto con una reduccién
de las exportaciones en pie, debida
al cierre del mercado argentino
(principal destino de venta) a partir
de la epidemia de aftosa. Por su par-
te, la faena aumentd 20% respecto
del bajo nivel del afio pasado, cuan-
do estallé la crisis de la aftosa, al
reabrirse nuevamente los mercados
del circuito aftésico. La composi-
cién de la faena se caracterizd, al
igual que en 2001, por una alta pro-
porcién de novillos (60%) como
consecuencia de la caida de la de-

manda de vacas por parte de los
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frigorificos, debida al cierre del mer-
cado del NAFTA.

En el subsector agricola incidié
positivamente, por un lado, el buen
desempefio de los cultivos de invier-
no (trigo y cebada) durante la zafra
2002/2003. La siembra de trigo cre-
cié casi 10%, en un contexto de un
importante aumento de los precios
internacionales. El incremento de los
rendimientos permitié un creci-
miento de la produccidn, estimado
en 43%. En el caso de la cebada, a
pesar de la caida de la siembra, la
produccién se habria incrementado
cerca de 50%, por el aumento de
los rendimientos en relacién con los
magros resultados obtenidos en la
zafra anterior.

Por otro lado, entre los cultivos
de verano incidieron positivamente
los formidables aumentos de las pro-
ducciones de girasol (163%) y soja
(141%) durante la zafra 2001/2002,
asi como de las siembras de la zafra
2002/2003 (crecieron 74% y 143%,
respectivamente), en el marco de un
fuerte incremento de los precios in-
ternacionales de los oleaginosos. En
2002/2003 se sembrarian unas
70.000 hectdreas de soja, contra un
promedio de 10.000 en las zafras
de finales de los afios noventa, con
buenas perspectivas en el mercado
externo y cambios tecnolégicos que
habrian mejorado el desarrollo de
la actividad. Por su parte, disminu-
yeron sensiblemente las cosechas de
maiz (39%) y sorgo (57%) durante
la zafra 2001/2002. La siembra de
esos cultivos volvié a disminuir en
la zafra 2002/2003. La produccién
de arroz continué disminuyendo por
tercera zafra consecutiva (cay6 8,8%
en la zafra 2001/2002 respecto de

Grafico VI.3 STOCK GANADERO
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la zafra anterior). No obstante, aun-
que la siembra de la zafra 2002/2003
se habrfa mantenido en un nivel si-
milar al de la zafra anterior, el in-
cremento previsto de los rendimien-
tos redundarfa en una mejora de la
produccién en la actual zafra.

La actividad de la industria ma-
nufacturera continué reduciéndose
significativamente durante 2002
(13,8%, segun datos del Banco Cen-
tral, y 15,5%, segtin el Instituto Na-
cional de Estadistica).’ Si se excluye
la actividad de la refinerfa de petré-
leo, la actividad industrial cay6 14%
en 2002, segin datos del INE.°A la
reduccién de la demanda regional
(principalmente de Argentina),la
caida del consumo y la inversién se
agregd la profundizacién de la crisis
bancaria y la suspensién de la acti-

vidad de cuatro bancos de plaza, que

5. 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 usados
por ambas instituciones para agregar los datos
son distintos.

6. Laactividad de la refinerfa de petréleo cayé
23,5% en 2002, principalmente debido a la
paralizacién de actividades en el cuarto trimes-
tre de 2002.

agudizé la ya considerable restric-
cién crediticia y afecté al capital de
trabajo de las empresas.

La modificacién de los precios
relativos favorable a los bienes
transables inducida por la devalua-
cién fue aprovechada principalmente
por las industrias orientadas al mer-
cado externo extrarregional (todas
procesadoras de insumos naciona-
les de origen agropecuario), que en
conjunto aumentaron casi 12% su
produccién respecto de 2001. En
tanto, las industrias que exportan a
la regién (entre las que se encuen-
tran algunas procesadoras de insu-
mos agropecuarios, papel, algunas
quimicas y la automotriz) sufrieron
la aguda caida de la demanda, espe-
cialmente desde Argentinay en con-
junto su actividad se redujo algo me-
nos de 20%, précticamente lo mis-
mo que la del grupo de industrias
principalmente orientadas al merca-
do interno (Grifico V1.4). En este
tltimo grupo no habrifa operado el
efecto sustitucién de importaciones,
al menos no de manera significati-

va, dado que la caida de la produc-
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cién fue abrupta y generalizada en
casi todas las ramas de actividad vy,
en general, mds pronunciada duran-
te la segunda mitad del afio.” El he-
cho de que el efecto sustitucion de
importaciones no haya operado de
forma significativa en la segunda
mitad de 2002 se deberia, por una
parte, al abrupto corte del crédito,
que afectd el financiamiento de las
empresas y, por otra, a la destruc-
cién de capacidad instalada en algu-
nas industrias, especialmente la que
tuvo lugar durante la prolongada re-
cesién que padece la economia des-
de 1999.%

En lo que atafie a las divisiones
de actividad, todos los sectores su-
frieron caidas de entidad durante
2002, excepto la industria de metdli-
cas bdsicas, cuya produccién perma-
neci estable. La caida mds pronun-
ciada fue la que sufrié la produccion
de productos metdlicos, maquinaria
y equipo (46%), principalmente de-
bido a la reduccién de la actividad
de la industria automotriz, vinculada
fundamentalmente al mercado argen-
tino, aunque también cayé abrup-
tamente la produccién de materiales
eléctricos (40,2%) y de productos
metdlicos (21,8%), mds orientadas
hacia el mercado interno’ . También
cay6 verticalmente la produccién de

minerales no metdlicos (34%), caida

7. Una clara excepcion la constituye la indus-
tria del medicamento, que crecié 7% en 2002
y 8,8% en el segundo semestre.

8. Ello se verifica particularmente en la in-
dustria de textiles de algoddn y sintéticos (cayd
82% en 1999-2002, con cierre de las princi-
pales industrias), vestimenta (79% en el mis-
mo perfodo), tejidos de punto y medias (60%),
calzado (95%), articulos de limpieza y tocador
(50%), caucho (91%), minerales no metdlicos
(59%) y productos metdlicos (48%).

9. Cabe recordar que la produccién de in-

dustria de aparatos eléctricos habfa crecido
significativamente en 2001 como consecuen-

GréaficoVI.4

EVOLUCION DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL

SEGUN DESTINO DE LAS VENTAS
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FUENTE: Instituto de Economia en base a datos del INE.

que se acentud durante la segunda
mitad del afio. La disminucién de la
produccién del sector obedecié a la
apreciable reduccién de la actividad
de la construccidn, a la que se sumé
la virtual paralizacién de las exporta-
ciones de cemento, que se dirigfan a
Argentina.

Por su parte, la actividad de la
industria quimica, excluida la refi-
nerfa de petréleo, disminuy6 13,1%
en 2002; se redujo la produccién de
casi todas las ramas de actividad con
la excepcién de la produccién de
abonos y plaguicidas y medicamen-
tos. En particular, cay6 abruptamen-
te la fabricacién de caucho (76,1%),
como consecuencia del cierre de la
principal planta de la rama, la pro-
duccién de articulos de limpieza y
tocador (37%), orientada al merca-
do interno, y de pinturas (28,5%),
debido a la caida de las demandas

interna y externa. Por su parte, la

cia de un incremento de la produccién de ca-
bles dirigida a empresas publicas.

caida de la produccién de la indus-
tria del papel e imprentas (11,9%)
se vincula con la significativa reduc-
cién de la actividad de imprentas y
editoriales (22,7%), debido a la
menor demanda interna, ya que la
actividad de la industria papelera
s6lo se redujo levemente (2,6%) e
incluso se recuperé durante la se-
gunda mitad del ano.

La actividad de las divisiones de
alimentos, bebidas y tabaco y texti-
les, vestimenta y cuero disminuyé
en forma apreciable (7,3% y 7,6%,
respectivamente), aunque menos
que la de las restantes divisiones,
debido a que el buen desempefio de
algunas ramas exportadoras a los
mercados extrarregionales compen-
s6 parcialmente las abruptas caidas
de las restantes industrias. En la di-
visién alimentos, bebidas y tabaco
se increment6 la produccién de los
frigorificos, gracias a la recupera-
cién de los mercados aftdsicos y la

de productos del mar. La produc-
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cién de las restantes ramas se redu-
jo. En el dmbito de la produccién
de textiles, vestimenta y cuero, in-
cidié positivamente el buen desem-
pefio de las curtiembres (7,3%),
cuya produccién se destina funda-
mentalmente a Europa, mientras
que disminuyd sensiblemente la pro-
duccién de las ramas textiles y ves-
timenta.

La actividad de la construccién
cay6 abruptamente (21,2%) en 2002
respecto de 2001, debido a la dis-
minucién de la construccién publi-
cay privada. La politica pablica res-
trictiva continué afectando a la in-
versién publica (que viene cayendo
desde 2000), mientras que la inver-
sién privada sigui6 reduciéndose, en
el marco de una elevada incertidum-
bre y de un aumento del riesgo
cambiario y financiero.

En el dmbito publico se reduje-
ron pronunciadamente las obras del
ministerio de Transporte y Obras
Publicas. Adicionalmente, se con-
trajeron sensiblemente las cuotas de
préstamos liberados por el sistema
publico del BHU (35% en 2002 res-
pecto de 2001), especialmente du-
rante el segundo semestre (en el que
cayeron 47%), luego de la
profundizacién de la crisis bancaria
y la reprogramacién de los depési-
tos de dicho banco. También influ-
y6 negativamente la disminucién de
las obras de la Intendencia de Mon-
tevideo y de la mayorfa de las em-
presas publicas.

Por su parte, la construccién pri-
vada siguié reduciéndose, funda-
mentalmente la que se realiza a tra-
vés del sistema privado del BHU (las
cuotas liberadas bajo este sistema se
redujeron 38% en 2002 y 51% du-

rante el segundo semestre). La cons-
truccién de viviendas nuevas en
Montevideo experimenté un pro-
nunciado descenso en la primera
mitad del afio (41,2% respecto de
igual perfodo del afio anterior) en
todos los tipos de vivienda, pero mds
abruptamente las individuales y las
torres de mayor calidad, en un con-
texto de caida de las transacciones
inmobiliarias, que se acentud a par-
tir de mediados de afio. También
disminuyeron las obras de grandes
dimensiones, tanto en Montevideo
como en el Interior.

La actividad del sector electrici-
dad, gas y agua cayé muy levemente
(0,6%) en 2002 respecto de 2001,
como consecuencia de la caida de
la actividad de los subsectores ener-
gia eléctrica y agua, y de un aumen-
to de la produccién de gas. En el
subsector electricidad incidié nega-
tivamente la caida del consumo in-
terno, que se redujo 2,2%, aunque
el de los grandes consumidores cay6
en forma mds marcada (4%), espe-
cialmente a partir de la segunda
mitad del afio (5,9%), debido a la
pronunciada contraccién general de
la economia durante el periodo de
agudizacién de la crisis bancaria. Las
buenas condiciones climdticas du-
rante el segundo y tercer trimestre
permitieron aumentar la generacién
de energfa hidrdulica para la expor-
tacién, pero ello se revirtié en el
cuarto trimestre, en el que cayeron
las exportaciones. La produccion de
agua potable se redujo como conse-
cuencia de una caida del consumo,
mientras que aument la produccién
de gas en respuesta a una mayor
demanda de organismos estatales y

usuarios residenciales.

La actividad del sector comer-
cio, restaurantes y hoteles se redujo
abruptamente (24,7%) en 2002 res-
pecto del afio anterior. A la impor-
tante disminucién del ingreso de tu-
ristas a partir del agravamiento de
la situacién de la economia argenti-
na, la profundizacién de la caida del
consumo interno y la disminucién
del comercio exterior de bienes se
agregé la agudizacién de la crisis
bancaria, que afectd la cadena de
pagos. Disminuyé la comercia-
lizacién de bienes importados y na-
cionales, tanto en el mercado inter-
no como en los externos.

Se profundizé la caida de la acti-
vidad de todos los rubros comercia-
les durante 2002 (especialmente a
partir del tercer trimestre del afo).
Incluso se redujo considerablemen-
te el comercio de articulos de con-
sumo bdsicamente no durable, como
los que se venden en supermerca-
dos y almacenes (9,5%) y coopera-
tivas de consumo (20,5%).'° Las
caidas mds pronunciadas ocurrieron
en el comercio de bienes durables,
tales como automdviles (63,4%) y
electrodomésticos (55%), los que,
ademds de tener normalmente una
mayor elasticidad ingreso de la de-
manda, se encarecieron relativamen-
te con la devaluacién de la moneda,
por tratarse predominantemente de
bienes importados. También cayé
sensiblemente la actividad del co-
mercio vinculado con la construc-
cién, como ferreterias mayoristas
(45%). Por su parte, disminuy6 la
actividad de los hoteles (20,3%) y
agencias de viaje (14,9%), como

consecuencia de la menor demanda

10.Segun datos de la Cdmara de Comercio.
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CUADRO VI.3

EVOLUCION DEL PRODUCTO BRUTO INTERNO (PBI)

(variaciones sobre valores a precios constantes en %, y cifras en délares) (1)

Variaciones anuales Incidencia Variacion desestacionalizada

Ene-Mar 02/ Abr Jun 02/ Jul-Set 02/ Oct-Dic/02
Sector de Actividad 1999 2000 2001(2) 2002(2) 2002 Oct-Dic 01 Ene-Mar 02 Abr Jun 02 Jul-Set 02/
Agropecuario -7,2 -3,2 -7,1 6,6 0,6 2,3 3,2 -1,3 2,8
Industria manufacturera -8,4 2,1 -7,5 -13,8 -2,4 2,4 3,1 -10,1 -10,8
Electric., gas, agua -0,1 5,0 1,7 -0,6 0,0 -7,6 10,1 5,3 -13,6
Construccion 89 -11,1 -8,7 -21,2 -0,7 -7,4 -2,0 -17,9 -0,5
Comercio, rest., hoteles -3,4 -5,3 -3,2 -24,7 -3,3 -5,5 -2,2 -21,5 1,8
Transportes, 3,7 1,5 0,3 -9,3 -1,1 -2,5 1,4 -8,4 -1,0
comunicaciones
Otros (3) -1,7 -0,4 -1,8 -9,8 -39 -4,6 1,2 -8,0 -2,7
PBI -2,8 -1,56 -3,4 -10,8  -10,8 -3,6 1,6 -8,9 -3,4
PBI (millones de U$S)  20.914 20.085 18.555 12.321
PBI per capita (U$S) 6.333 6.046  5.521 3.645

(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 poblacidn del INE

interna, de la reduccién del turismo
emisor (por el encarecimiento rela-
tivo del consumo en el exterior por
la devaluacidn, junto a la caida del
ingreso) y del gasto de los turistas
del exterior.

La actividad del sector transpor-
tes y comunicaciones cay6 9,3%
como consecuencia de la reduccién
de la actividad de ambos subsec-
tores. La cafda del subsector trans-
porte y almacenamiento se acentud
a partir de la segunda mitad del afio,
y se redujo la actividad de todos los
componentes. La caida de la activi-
dad industrial y del comercio exte-
rior incidié negativamente en el
transporte de carga (automotor, fe-
rroviario y por agua). La acentua-
cién de la cafda del turismo emisor
provocé un descenso de la deman-
da de transporte aéreo y de los ser-
vicios conexos al transporte, estos
tltimos también influidos negativa-

mente por la caida del comercio

exterior. Por su parte, continué dis-
minuyendo el transporte terrestre de
pasajeros. El transporte urbano en
Montevideo cayé 9,6% en 2002,
debido a la recesién y al elevado ni-
vel de desempleo. También se redu-
jeron sensiblemente los servicios
interdepartamentales y de taxime-
tros. Por su parte, a la profundi-
zacién de la caida del consumo y la
continuacién de la recesién se agre-
g6 el aumento de tarifas de telefo-
nia, que acentud la caida de la acti-
vidad del subsector comunicaciones
(que habia crecido incluso en los
afos de recesién y comenzé a caer
a comienzos de 2002). Se redujo la
actividad de correos, telefonfa bdsi-
cay telefonfa celular.

Cay6 9,8% la actividad del sec-
tor agregado en “otros”, que incluye
al resto de la actividad productiva y
al ajuste por la remuneracién impu-
tada de las instituciones financieras

y los derechos de importacién. La

disminucién de la actividad del sec-
tor obedecid a la contraccién de la
mayorfa de las actividades, especial-
mente la de los servicios a empre-
sas, financieros, servicios sociales,
de esparcimiento y personales y los
derechos de importacién, por la dis-
minucién de la base imponible. Par-
ticularmente, los servicios de
intermediacién financiera disminu-
yeron sensiblemente, como conse-
cuencia de la caida de depésitos y

créditos en el sistema bancario."

11.Cabe mencionar que, aunque a partir de
agosto se suspendié la actividad de cuatro ban-
cos de plaza, continué habiendo devengamiento
de intereses, tanto de créditos como de depési-
tos, con lo cual ello no afecté la actividad de los
servicios de intermediacién financiera, dado
que se miden como la diferencia entre las ren-
tas cobradas por los créditos y las rentas paga-
das por los depdsitos. Lo que influyé negativa-
mente sobre la actividad financiera fue el me-
nor monto de depdsitos y créditos sobre el cual
pagaron o cobraron intereses, tanto los bancos
que fueron suspendidos como los que no.
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La tasa de empleo disminuyé en el aiio 2002, debido a la fuerte contraccion del nivel de actividad en el periodo, y

su caida se agudizd sensiblemente a partir de mediados de ario. Por ese motivo la tasa de desempleo crecid

sostenidamente, alcanzando un mdximo de 19,8% en el trimestre setiembre-noviembre; este ascenso se revirtié

parcialmente en los trimestres moviles siguientes.

El ingreso real de los hogares disminuyd muy significativamente en el anio, debido al descenso de rodas las fuentes de

ingreso; su caida también se acelerd en la segunda mitad del asio, como consecuencia de la profundizacion de la

tendencia descendente que siguieron los salarios y las pasividades reales, debido a la aceleracion de la inflacion a

partir del mes de julio y de la referida evolucion del empleo.

1. Mercado de trabajo

1.1 Principales tendencias

En el afio 2002 se profundizd inten-
samente la caida del empleo deriva-
do de la sensible contraccién de la
actividad econdédmica y se incre-
mentd por cuarto afio consecutivo
la tasa de desempleo. Esta crecié
sostenidamente y alcanzé un mdxi-
mo de 19,8% en el trimestre setiem-
bre-noviembre; este ascenso se re-
virti6 parcialmente en los trimestres
mdviles siguientes. La tasa de em-
pleo se situd en los niveles de 1983,
los mds bajos registrados desde que
existe registro y la de desempleo al-
canzd niveles nunca antes registra-
dos. La ocupacién habia comenza-
do a descender en el dltimo trimes-

tre de 1998, al iniciarse la recesién,

y su tendencia a caer se profundizé
sensiblemente a partir de mediados
del afio 2002, con la agudizacién de
la contraccién de la actividad eco-
némica en el afio (el PBI se contra-
jo 10,6%).

El salario real se redujo significa-
tivamente el afio pasado, en buena
medida debido a la aceleracién de
la inflacién a partir del mes julio,
en el contexto de un mercado de tra-
bajo que impidi6 que los trabajado-
res obtuvieran incrementos salaria-
les que neutralizaran el efecto de la
inflacién. Simultdneamente, el in-
greso de los hogares se contrajo mds
sensiblemente que en los primeros
afios del ciclo recesivo; en el tltimo
trimestre del ano 2002 se redujo
23,3% si se lo compara con igual

trimestre del afio anterior.

1.2 Actividad, empleo
y desempleo

1.2.1 Oferta y demanda de
trabajo agregadas

La tasa de empleo’ profundizé inten-
samente en el afio 2002 la tendencia
descendente asociada al ciclo
recesivo. Este descenso se acentud
sensiblemente a partir de mediados
de afo: se perdieron 46.000 puestos

de trabajo” si se compara el prome-

1. La tasa de empleo se calcula a partir del
cociente entre el ndmero de ocupados y la po-
blacién de 14 afios y mds (Poblacién en Edad
de Trabajar); la tasa de actividad, por el cocien-
te entre la Poblacién Econémicamente Activa
(PEA) y la poblacién de 14 afios y mds, y la de
desocupacién por el cociente entre el nimero
de desocupados y la Poblacién Econémicamente
Activa.

2. Segtin estimaciones del INE se habrfan per-
dido 36 mil puestos. La diferencia entre ambas
estimaciones deriva de los distintos supuestos
utilizados respecto a la evolucién de la Poblacién
en Edad de Trabajar (PET). En nuestra es-
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CUADRO ViII.1 TASAS DE ACTIVIDAD, EMPLEO Y DESEMPLEO; TOTAL PAIS URBANO
(en porcentajes)
Tasa de actividad Tasa de empleo Tasa de desempleo
(2) (3) (4)
1998 (1) 60,4 54,3 10,1
1999 59,3 52,6 11,3
2000 59,6 51,6 13,6
2001 60,6 51,4 15,3
2002 59,1 49,1 17,0
Nov.01-Ene.02 60,5 51,4 15,0
2002 Ene-Mar 60,3 51,4 14,8
Abr-Jun 59,4 50,1 15,6
Jul-Set 58,3 47,3 19,0
Oct-Dic 58,4 47,6 18,6
Nov.02-Ene.03 58,5 48,0 18,0

(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 mas
habitantes, pasé a cubrir las de 5000 o mas habitantes.

(2) Cociente entre la poblacién econémicamente activa y la poblacion de 14 anos y mas.

(3) Cociente entre el nimero de ocupados y la poblacion de 14 afos y mas.

(4) Cociente entre el nimero de desocupados y la poblacion econémicamente activa.

FUENTE: INE

dio del afio y 82.000 si se atiende al
trimestre octubre-diciembre, con res-
pecto a iguales periodos del afio an-
terior. Esta dltima cifra refleja la sen-
sible profundizacién de la contrac-
cién del empleo en la segunda mitad
del ano (Grifico VII.1). Si se com-
para la tasa de empleo con la del afio
anterior, la misma pasé de 51,4 a
49,1% (Cuadro VII.1). Cabe recor-
dar que esta caida se suma a las que
ocurrieron entre 1999y 2001 —la tasa
de empleo acumulé una caida de tres
puntos porcentuales en dicho perfo-
do—, como consecuencia de la rece-
sién econémica que afectd al merca-

do de trabajo durante cuatro afios.

timacién el nimero de ocupados se estimé
suponiendo que la PET permanecié incambiada
en 2001 y 2002. En la proyeccién de pobla-
cién del INE se supone que la PET crece. Las
estimaciones de diversos analistas permiten de-
ducir que en el perfodo considerado tuvo lugar
una muy intensa salida del pafs de personas en
edad de trabajar, por lo que las proyecciones
del INE subestimarfan el fuerte flujo emigra-
torio. Para incluir este factor en nuestra estima-
cién se supuso que la emigracién compensé el
crecimiento vegetativo de la PET.

Grafico VIl.1 TASAS DE ACTIVIDAD, EMPLEO Y DESEMPLEO
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La tasa de desempleo aumenté
sostenidamente en el afio 2002
(Cuadro VII.1y Grifico VII.1), de-
bido a la profundizacién de la caida
de la actividad econémica y del em-
pleo en casi todos los sectores pro-
ductivos. El agravamiento de las

condiciones del mercado de trabajo

en la segunda mitad del afio se refle-
j6 en los guarismos de la tasa de
desempleo, que llegé a 19,8% en el
trimestre setiembre-noviembre; este
aumento se revirti6 parcialmente en
los meses siguientes.

El apreciable crecimiento de la

tasa de actividad en 2001 se revir-
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tié en el transcurso del afio 2002.
La reduccién de la oferta de trabajo
de ambos sexos (Cuadro A-38) ha-
bria obedecido a la caida del salario
real y a las escasas oportunidades
de empleo. La tasa de actividad pasé
de 60,6% en el promedio de 2001 a
59,1% en 2002.

1.2.2 Desempleo y empleo por
sector de actividad

En lo que se refiere a la evolucién
sectorial del empleo,’ se observa que
la disminucién del nimero de ocu-
pados en 2002 respecto del afio an-
terior fue el resultado de caidas en
casi todos los sectores de actividad,
salvo algunos sectores de servicios:
administracién publica, ensefianza
y salud. Se destacé la caida en la
industria manufacturera, la construc-
cién y el sector comercio. La ocu-
pacién en la industria manufacture-
ra volvié a contraerse significati-
vamente durante 2002, profundi-
zéndose en la segunda mitad del ano
—aproximadamente 14 mil puestos
de trabajo menos en el promedio
de 2002 que en el de 2001, que se
sumarfan a los 25.000 puestos que
se estima se perdieron entre 1999 y
2001. La caida del empleo en el sec-
tor construccién —que habia sido
minima en 2001, a pesar de la fuer-
te contraccién de su nivel de activi-

dad’~ también se profundizé signi-

3. El ndmero de ocupados se estimé supo-
niendo que la Poblacién en Edad de Trabajar
(PET) permanecié incambiada en 2001 y
2002, a partir de consideraciones anteriormente
referidas. La estimacién del nimero de ocupa-
dos por sector de actividad se realizé a partir de
la distribucién de la ocupacién por sector di-

vulgada por el INE.

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 afios anteriores es que en la

ficativamente en el afio 2002: se
perdieron 10.000 puestos de traba-
jo en el promedio de 2002. En el
sector comercio, restaurantes y ho-
teles se estima que desaparecieron
13.000 puestos de trabajo en el pro-
medio del afio pasado respecto de
2001; su contraccién también se fue
acentuando en el transcurso del afio.
En los sectores administracién pu-
blica y defensa el empleo permane-
cié virtualmente estable. En el sec-
tor servicios sociales y salud la ocu-
pacién crecié minimamente en el
promedio del afio. Este comporta-
miento, resultado del crecimiento en
los primeros nueve meses del afo,
no da cuenta de la sensible caida del
empleo en el dltimo trimestre del
afo (12.000 puestos de trabajo res-
pecto de igual trimestre del ano an-
terior). El sector ensefianza fue el
tnico en el que aumenté la ocupa-
cién sostenidamente a lo largo del
afo (4.000 personas aproximada-
mente en el promedio del ano). Por
tltimo, cabe destacar que el empleo
en el sector banca, finanzas y servi-
cios a las empresas, que en el pro-
medio del ano permanecié virtual-
mente estable, comenzd a caer en
forma apreciable a partir de media-
dos de afo (se perdieron 5.000 pues-
tos de trabajo aproximadamente en
el trimestre octubre-diciembre res-
pecto de igual trimestre de 2001).
En general se observa que los
sectores cuya actividad cayé mds in-
tensamente en el promedio del ano
(comercio, restaurantes y hoteles,

construccién e industria manufac-

estimacién del PBI tienen un peso muy signi-
ficativo las grandes obras, mientras que la En-
cuesta de Hogares no distingue el empleo for-
mal en grandes obras de los trabajos puntuales
en pequefias obras o refacciones.

turera), fueron aquellos en los que
el empleo cayé mds intensamente en
el promedio del afio.

Al considerar la distribucién de
la poblacién desempleada por sec-
tor de actividad, se observa que los
dos sectores cuya actividad cayé
mds intensamente en el promedio
del afio (mds de 20%) construccién
y comercio, restaurantes y hoteles,
fueron los mismos cuya participa-
cién entre los cesantes aumentd sen-
siblemente en Montevideo en el afio
2002. En el Interior urbano aumen-
taron su contribucién al desempleo
fundamentalmente los sectores ser-
vicios a las empresas, servicios gu-
bernamentales, sociales, personales

y publicos e industria manufacture-

ra (Cuadro A-39).

1.2.3 Mercado de trabajo por
regiones

Si se considera la evolucién de los
principales indicadores del merca-
do de trabajo por zona geogrfica,
se observa que los mismos han teni-
do una evolucién muy similar du-
rante el afio 2002. Tanto en Monte-
video como en el Interior urbano se
contrajo la tasa de actividad y cayé
intensamente el empleo; la tasa de
empleo se situd en los niveles mds
bajos, registrados durante el afo
1983. Como consecuencia de la cai-
da de la ocupacién la tasa de des-
empleo creci significativamente
(Cuadro A-38), alcanzando niveles
nunca antes registrados: 20% en
Montevideo y 19,5% en el Interior

urbano,’ situdndose en el promedio

5. La tasa de desempleo mds elevada en Mon-
tevideo fue de 16,5% en el trimestre mévil
marzo-mayo de 1983 y descendié rdpidamen-
te, mientras que en el Interior urbano la més alta
se registré en el trimestre enero-marzo de 1984
con 15%, y también se redujo répidamente.

Informe de Coyuntura Uruguay 2002-2003

95



VIl. Empleo e ingresos

CUADRO VII.2 SALARIOS REALES
(indice base Dic. 95=100y %)
PUBLICO PRIVADO TOTAL
Total Contra Pibess meniates DEL PAIS
Promedio anual
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 1154 107,9 111,8 99,6 103,5
2002 100,8 103,5 95,0 101,9 88,8 92,4
Variaciones del promedio (%)
2001/2000 0,9 2,2 -1,0 0,3 -0,9 -0,3
2002/2001 -10,5 -10,4 -12,0 -8,8 -10,9 -10,7
Ultimos doce meses (1) -12,2 -12,1 -13,8 -10,5 -12,3 -12,3
Acumulado en el afio (2) -20,1 -19,8 21,7 -20,0 -19,4 -19,6
Variaciones punta a punta (%)
Ultimos doce meses (3) -20,1 -19,8 21,7 -20,0 -19,4 -19,6
Acumulado en el afio (4) 0,8 1,1 1,3 -1,1 -1,0 -0,5

(1) Promedio de doces meses a enero de 2003/ promedio de doce meses a enero de 2002.
(2) Promedio del acumulado a enero de 2003/ promedio del acumulado a enero de 2002.
(3) Indice a enero de 2003/ indice a enero de 2002.

(4) Indice a enero de 2003/ indice a diciembre de 2002.

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

del afio en 16,6% y 16,9%, respec-
tivamente.

Cuando se analiza el desempleo
por tramo etario se observa que el
aumento de la desocupacién afecté
en 2002 mds intensamente a los adul-
tos (25 afios o mds) que a los jévenes
—aumentando su contribucién entre
los despedidos—, y entre aquéllos, en
Montevideo, especialmente a los
hombres (Cuadros A-40 y A-41).

La tasa de desempleo femenina
se situd en el promedio del afio en
19,9% en Montevideo y 22,3% en
el Interior urbano. A pesar de que
persisti6 la tendencia a situarse por
encima de la masculina, como ya se
senialé, los hombres fueron mds in-
tensamente afectados que las muje-
res por el aumento del desempleo,

fundamentalmente en Montevideo,

lo que se advierte tanto en las tasas
especificas de desempleo como en
la contribucién al mismo (Cuadros
A-38, A-40 y A-41).

Elincremento de la contribucién
al desempleo de los desocupados
propiamente dichos (que no inclu-
ye aaquellos que buscan empleo por
primera vez) explicé en el afio 2002
la tendencia ascendente del desem-
pleo —consistente con el hecho de
que el aumento de la desocupacién
se derivé de la pérdida de puestos
de trabajo, ya que la oferta de tra-
bajo se contrajo—, tanto en Monte-
video como en el Interior urbano.
En el promedio de 2002 ascendié a
14,1% en ambas regiones geografi-
cas (Cuadro A-41).

En relacién con el desempleo de

los jefes de hogar, se observa que

éstos fueron mds intensamente afec-
tados por el aumento de la desocu-
pacién que los otros miembros del
hogar, tal como ocurrié en el caso
de los adultos y hombres al conside-
rar la edad y el sexo de los desocu-
pados. La tasa especifica de desem-
pleo de los jefes de hogar aumenté
sensiblemente en el promedio de
2002 en ambas regiones geogréfi-
cas, registrando un crecimiento mds
marcado en los dltimos meses del
afio, al igual que los demds compo-
nentes del desempleo. En la capital
pas6 de 6,7% en 2001 a 8,0% en
2002 y en el Interior urbano pasé
de 6,2% a 7,7%. La desocupacién
de los jefes de hogar tiene un gran
impacto econdémico y social sobre
los hogares afectados. Actualmente

asciende a niveles extremadamente
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elevados en términos histéricos. La
tasa media de desempleo de los je-
fes de hogar en la década de los no-
venta fue inferior a la mitad de la
actual -3,7% en Montevideo y 3,2%
en el Interior urbano-. Su contribu-
cién al desempleo también aumen-
té muy signiﬁcativamente, tal como
era de esperar (Cuadro A-41).

La duracién del desempleo, tal
como se prevefa, disminuyé mode-
radamente en el promedio del ano
2002, dado el importante ntimero
de desocupados entrantes al desem-
pleo en el afio. La duracién del des-
empleo se mantuvo en niveles ele-
vados; en el promedio del afio 2002
se situd en 33 y 29 semanas en Mon-
tevideo y el Interior urbano respec-

tivamente.

1.2.4 Desempleo por condiciones
requeridas
Si se considera el desempleo por las
condiciones requeridas por los que
buscan un trabajo, se observa que
las exigencias para aceptar un em-
pleo continuaron siendo afectadas
por el creciente desempleo. La pro-
porcién de los desempleados que no
exigieron ninguna condicién para
aceptar un empleo aumentd signi-
ficativamente en el afio 2002 —fun-
damentalmente en la segunda mitad
del afio—, tanto en Montevideo como
en el Interior urbano. Este tipo de
desempleados representé en el pro-
medio del afio 54,6% del total en
Montevideo y 58,1% en el Interior
(Cuadro A-42). En ambas regiones
la proporcién de desempleados que
no exigen ninguna condicién au-
mentd notoriamente durante el pe-
riodo 1999-2002, en respuesta a la

situacién del mercado de trabajo.

Gréafico VII.2 SALARIO REAL PRIVADO Y DESEMPLEO
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La proporcién de desocupados
que exige determinadas condiciones
salariales para aceptar un empleo
continué reduciéndose en ambas
regiones geograficas y en ambas re-
presenté menos del 3% de los des-
ocupados. En relacién con los
desempleados que exigen empleos
acordes con su conocimiento y ex-
periencia, aumentd su participacién
en el total, tanto en Montevideo
como en el Interior urbano —repre-
sentaron 31,5% y 31,9% del total
respectivamente en el promedio del
afo—. En ambas regiones la propor-
cién de desempleados que exige esta
condicién aumenté en el periodo
1999-2002 (Cuadro A-42). Esto tl-
timo puede estar asociado con el
hecho de que la pérdida de puestos
de trabajo ha sido muy intensa tam-
bién entre los trabajadores califica-
dos y que éstos se mantienen mds
tiempo buscando un trabajo acorde

con su calificacién o experiencia.

Tasa de desempleo pais urbano

1.3 Salarios

El salario medio real descendié
significativamente en el promedio
del ano 2002 respecto del prome-
dio de 2001 (10,7%), como conse-
cuencia de la aceleracién de la infla-
cién en la segunda mitad del afio, la
persistencia de elevadas tasas de des-
empleo, el aumento del Impuesto a
las Retribuciones Personales en fe-
brero y mayo —que se traduce en un
menor salario liquido-¢, la contrac-
cién de la demanda (externa e inter-
na) que reciben las empresas y el
intento del gobierno de controlar el
gasto publico en remuneraciones.
La inflacién se acelerd significa-

tivamente en 2002, particularmen-

6. Este efecto negativo sobre el salario liquido
se puede estimar en 1,6%, pues en ese porcen-
taje disminuyé el Indice Medio de Salarios en
el mes de mayo, el segundo incremento del
impuesto —luego de su aumento en el mes de
febrero— y el de mayor significacién. En la
medida en que la variacién nominal del IMS
en los meses anteriores venfa siendo cercana a
cero, la variacién mensual de mayo se puede
atribuir enteramente a dicho efecto.
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te a partir de julio, impulsada por el
abandono de la pauta cambiaria y la
fuerte devaluacién del peso. Por con-
siguiente, la inflacién dejé de ejer-
cer en el afio 2002 la influencia fa-
vorable sobre el poder adquisitivo
del salario que habia ejercido en
2001, que habfa permitido que el
salario real se redujera minima-
mente en el caso de los privados, a
pesar del fuerte aumento del desem-
pleo (Gréfica VII.2), y en el caso de
los publicos, permitié que creciera
minimamente debido a que la infla-
cién fue inferior a la inflacién pro-
yectada (Cuadro VII.2). La acelera-
cién de la inflacién, en un contexto
de elevado desempleo y en el que se
habfan desarticulado los mecanis-
mos indexatorios tras varios afios de
estabilidad de precios, y la politica
del gobierno de reduccién del gasto
en remuneraciones, explica la
profundizacién de la caida del po-
der adquisitivo del salario a partir
de julio, que se refleja en una caida
del salario aun mayor si se compara
enero de 2003 —tiltimo dato releva-
do— con igual mes del afo anterior
(19,6%).

El salario real privado se redujo
sensiblemente en el promedio de
2002 (10,9%), afectado por los fac-
tores anteriormente mencionados
(Gréfica VII.2). Se destaca nueva-
mente el impacto de la aceleracién
de la inflacién en el segundo semes-
tre del afio. La caida del salario real
privado fue de 19,4% si se compa-
ra enero de 2003 con igual mes del
afo anterior.

La caida del salario real publico
también se acelerd fuertemente en
el afio 2002; en promedio disminu-

y6 10,5% y 20,2% en la compara-
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cién entre diciembre de 2002 y di-
ciembre de 2001, comportamientos
asociados a la fuerte aceleracién de
la inflacién. Téngase en cuenta ade-
mds que en la medida en que la in-
flacién comenzé a acelerarse signifi-
cativamente en el segundo semestre
del afio, durante 2002 no operd el
cambio de frecuencia de los ajustes
salariales.” En consecuencia, los fun-
cionarios ptblicos de la Administra-
cién Central recibieron un tnico
incremento salarial de 1,5% en ene-
ro de 2002 —salvo los funcionarios
de los Ministerios del Interior y de
Defensa Nacional, que recibieron
un incremento salarial adicional de
3%-—. El salario real de los trabaja-
dores de las empresas publicas fue
el que mds cay6 (12,0% en el pro-

medio del afo); los salarios reales

7. El régimen de ajuste salarial vigente para
los funcionarios publicos, establecido en la Ley
16.903, incluye una cldusula de salvaguarda
por la cual, si rigen ajustes anuales y la infla-
cién acumulada en el primer semestre del afio
supera 10%, debe realizarse un ajuste semes-
tral de salarios. Como esto no ocurrié, no se
aplicé esta cldusula.

Ene.96

Ene.98 Ene.00 Ene.02 Ene.03

del conjunto del Gobierno Central
disminuyeron 10,4%, mientras que
el salario real de los empleados de
los gobiernos departamentales se
contrajo menos intensamente
(8,8%) (Cuadro VII.2). La signifi-
cativa caida del salario publico
como consecuencia de la aceleracién
de la inflacién en el afio 2002 per-
mitié una fuerte reduccién del gas-
to publico en remuneraciones.

Si se consideran los salarios pri-
vados como costo del factor trabajo
—esto es, desde la perspectiva de las
empresas y de la competitividad de
la economia— se observa que los sa-
larios privados medidos en délares®

se contrajeron significativamente en

8. 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 perfodo, que afecta
al salario que perciben los trabajadores (base
del cdlculo) sin alterar el costo salarial del factor
trabajo. Tampoco se incluyd en la estimacién
del costo del factor trabajo la disminucién de la
tasa de aportes patronales a la Seguridad Social
en diversos sectores en el perfodo, que dismi-
nuyd el costo no salarial del factor trabajo.
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VIl. Empleo e ingresos

el promedio de 2002 con respecto
del promedio de 2001 (32,2%), cai-
da que se suma a la mds moderada
del perfodo 1999/2001 (10,7%).
Esta reduccién se explica fundamen-
talmente por la fuerte devaluacién
acumulada en el afio 2002, a causa
de la aceleracién de la pauta
devaluatoria a principios de afio y
de la fuerte devaluacién a partir de
junio, luego de que se adoptara un
régimen de flotacién, ¥, en menor
medida, por la imposibilidad de los
trabajadores del sector privado de
obtener, en el actual contexto
recesivo, aumentos salariales de la
misma magnitud que la inflacién.
Cabe destacar que los salarios en
délares acumularon un incremento
muy significativo entre 1990 y 1999
(131%), afectados por el “atraso
cambiario” generado en la primera
mitad de la década de los noventa
por la aplicacién del plan de estabi-
lizacién con ancla nominal en el tipo
de cambio. Este aumento estaba
corrigiéndose muy gradualmente
con la aceleracién de la pauta deva-
luatoria en 2001; no obstante, la
correccién se intensificé a partir de
junio: entre enero de 2002 y enero
de 2003 los salarios privados en d6-
lares disminuyeron 47,2%, situdn-
dose en enero de 2003 en un nivel
similar al promedio de 1990, cuan-
do comenzé a aplicarse el plan de
estabilizacién (Gréfica VIL.3). Esto
implica un impacto muy positivo
sobre la capacidad de competencia
de las empresas.

El poder adquisitivo de los sala-
rios que se fijan administrativamente
—Salario Minimo Nacional, rural y
doméstico— disminuyd significativa-

mente en el presente afno (Cuadro

Ene.03
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A-46), también en buena medida
debido a la aceleracién de la infla-
cién. Al igual que los salarios de los
funcionarios del Gobierno Central,
los salarios administrados aumenta-
ron una unica vez en el ano 2002 (en
enero), por lo que su descenso en
términos reales se acentué debido a
la aceleraciédn de la inflacién. En el
promedio del afio 2002 el poder ad-
quisitivo del Salario Minimo Nacio-
nal se redujo 10,2%. La disminucién
del Salario Minimo Nacional impli-
cauna disminucién en términos rea-
les de los topes jubilatorios y de las
asignaciones familiares —que afectan
especialmente a los hogares de me-
nores ingresos—, ya que ambos se fi-

jan en términos de salarios minimos.

2. Ingreso de los hogares
2.1 Pasividades
La pasividad media real’ descendié

8,3% en el promedio de 2002 con
respecto al promedio de 2001 (Cua-

9. Los cdlculos se realizan sobre los montos
medios de las pasividades efectivamente pagadas.

dro A-46). Esta caida se habrfa de-
bido a la aceleracién de la inflacién
en el transcurso del afio y a que las
pasividades se reajustaron una dni-
ca vez en enero, al igual que los sa-

larios de los funcionarios publicos."

2.2 Algunas medidas
descriptivas del ingreso
de los hogares

El ingreso medio real de los hoga-

res del pais urbano profundizé sen-

siblemente su tendencia descenden-
te en el afio 2002 y fundamental-
mente a partir de julio, debido a la
aceleracién de la inflacién, que afec-
té muy negativamente a los ingre-

sos fijos (salario y pasividades) y a

la muy intensa caida del empleo

(Griéfica VIL.4). El ingreso medio en

el pais urbano, que disminuyé

13,6% si se considera el promedio

del afio, cayé mucho mds acelera-

10.El reajuste de las pasividades se realizé el
1/01/2002, de acuerdo con la evolucién del
IMS en el afio anterior (3,6% acumulado a
diciembre), y resultd sensiblemente inferior a
la inflacién media del periodo enero-diciem-
bre de 2002.
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damente en los ultimos meses del
afio; en el ultimo trimestre mévil re-
levado, noviembre 2002-enero
2003, la contraccién del ingreso res-
pecto de igual periodo del ano ante-
rior fue de 22,8% (Cuadro A-47).
Asimismo, en el mismo sentido ha-
bria operado la muy intensa caida
de los ingresos reales de los patro-
nes con personal y de los trabajado-
res por cuenta propia sin local, en
un contexto de profundizacién de la
recesién econémica y una muy in-
tensa contraccién de la demanda in-
terna, que afecté fuertemente los
ingresos de estas categorfas (Cua-
dro A-44).

Si se consideran las distintas re-
giones, el ingreso de los hogares (sin
valor locativo) en el promedio de
2002 disminuyé aproximadamente
en la misma medida en Montevi-
deoy en el Interior urbano (Cuadro
A-48).

Los indicadores que dan una
cierta idea de la evolucidén de la dis-
tribucién del ingreso muestran re-
ducciones de similar magnitud en
los distintos niveles de ingreso en el
promedio del ano, aunque se obser-
va una caida algo mds intensa en el
ingreso real de los hogares del limi-
te inferior del 20% mds rico que en

el resto de las medidas de ingresos

(Cuadro A-48).

3. Los primeros meses del
ano 2003

La tasa de desempleo disminuyé en
el dltimo trimestre mévil relevado
(noviembre 2002-enero 2003) res-
pecto al trimestre mdvil anterior,
comportamiento que se repitié du-

rante dos trimestres méviles conse-

cutivos. En ambos trimestres esta
reduccién del desempleo se debié a
un aumento de la tasa de empleo.
No obstante, la tasa de desempleo
continda en niveles elevados (18%),
y significativamente superiores a los
de igual trimestre del ano anterior
(Cuadro VII.1). Asimismo, cabe
destacar que los distintos trimestres
mdviles no son estrictamente com-
parables, debido al efecto de facto-
res estacionales, fundamentalmente
los asociados a la actividad ligada al
turismo. Por consiguiente, esta re-
cuperacién de la ocupacién es ain
demasiado incipiente como para
afirmar si ya se produjo un punto
de inflexién en la tendencia descen-
dente del empleo y se inicié una fase
de recuperacién.

En lo que se refiere a la evolu-
cién del empleo, si se considera la
informacién de los dos dltimos tri-
mestres moviles hasta noviembre
2002-enero 2003 se observa que la
recuperacién del empleo estd aso-
ciada al aumento de la ocupacién
en casi todos los sectores de activi-
dad. El mismo cayé en transporte
y comunicaciones, banca, finanzas
y servicios a las empresas y ense-
nanza.

En la industria manufacturera se
observa un enlentecimiento de las
tasas de disminucién del empleo en
los tltimos dos trimestres mdviles
relevados; su ocupacién fue influi-
da positivamente por la recupera-
cién de la actividad frigorifica. Tal
como se afirmé en el capitulo VI,
no hay evidencia de que haya co-
menzado a operar el efecto positivo
de la correccién de precios relati-
vos derivados de la fuerte devalua-

cién sobre la industria sustitutiva de

importaciones. Ese comportamien-
to positivo del empleo también se
registra en el sector primario, en el
que, adicionalmente, en el trimes-
tre mévil finalizado en enero se ob-
serva una tasa de variacién positi-
va, asociada al incremento de la ac-
tividad del sector.

En otros sectores de gran inci-
dencia en el empleo, como comer-
cio y construccién, no hay eviden-
cia de que se haya desacelerado la
tendencia descendente de los dlti-
mos trimestres méviles relevados. En
los sectores ensefianza y servicios de
salud se profundizé la tendencia des-
cendente del empleo en los dltimos
trimestres méviles relevados.

La intensificacién de la caida del
ingreso de los hogares persistié en
el Gltimo trimestre mévil relevado
(noviembre 2002-enero 2003) (Cua-
dro A-45), en la medida en que la
tasa de inflacién permanecié en ni-
veles elevados y la contraccién de la
actividad econémica habria persis-
tido; por otro lado, el ajuste de los
salarios del sector publico y las pa-
sividades fue en enero de 2003
significativamente inferior a la in-
flacién, por lo que estos ingresos
continuaron cayendo fuertemente en
términos reales. Los primeros reci-
bieron un ajuste sensiblemente in-
ferior a la inflacién pasada y espera-
da (3%), con el objetivo de conte-
ner el gasto publico en remunera-
ciones, en un contexto de fuertes
restricciones fiscales; las pasivida-
des se ajustan, de acuerdo con la
Constitucién, cuando lo hacen los
salarios publicos y segin la evolu-
cién del Indice Medio de Salarios
en los dltimos doce meses, que au-

menté minimamente en términos
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nominales en el afio 2002 (1,4%),
debido a los factores ya menciona-
dos. Este comportamiento continda
teniendo un impacto muy negativo
sobre la demanda interna, especial-
mente sobre el consumo, y, por con-
siguiente, sobre los sectores que di-
rigen su produccién al mercado in-
terno y sobre la recaudacién tribu-
taria ligada al consumo. El compor-
tamiento observado en los salarios
publicos, se debié a la politica del
gobierno de reduccién del gasto. La

evolucién de las pasividades, aun-

que en menor medida, también se
explicd por esta politica.

En febrero se otorgé a los fun-
cionarios publicos un adelanto a
cuenta de futuros aumentos salaria-
les por un monto de 1.000 pesos y
en el mes de abril se otorgard otro
adelanto por el mismo monto, en
forma de tickets de alimentacién y
transporte (2.000 pesos en total). Es-
tos adelantos significan un impor-
tante aumento porcentual de los in-
gresos salariales de una parte signi-

ficativa de los empleados del sector

publico. Asimismo, en marzo se
otorgé un adelanto de 1.000 pesos
en efectivo a los pasivos. Dado que
el plazo de descuento del adelanto
serd en ambos casos muy extenso,
estas medidas implicardn un incre-
mento del ingreso real en el presen-
te afo, tanto de los funcionarios
publicos como de los pasivos. Cabe
mencionar que este efecto positivo
sobre el ingreso atin no ha sido re-
cogido por la informacién publica-

da por el INE.
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VIIL.
Precios

Durante 2002 se modificaron sustancialmente los precios relativos. El abandono del plan de estabilizacion con ancla

cambiaria determind una importante devaluacion de la moneda uruguaya (93,7%), a pesar de la cual el impacto

inflacionario fue moderado. La inflacion se acelerd notoriamente entre julio y setiembre del corriente aio y se hizo

mds lenta a partir de octubre, de modo que los precios al consumo aumentaron 25,9% al cabo del ario. La

prolongada recesion que vive el pais compensd parcialmente estas presiones inflacionarias y permitid un bajo

coeficiente de traslado de la devaluacion a los precios (pass-through); este fendmeno determind una importante

deflacion en délares (35 %) en dicho periodo. Por su parte, el considerable aumento del precio del petréleo y, en

menor medida, el de los precios de algunas commodities ejercieron durante el afio presiones inflacionarias

adicionales, aunque desde la region se habrian recibido efectos de signo contrario, fundamentalmente debido a la

devaluacion de la moneda argentina. Los precios mayoristas medidos en moneda nacional se incrementaron

significativamente (64,6%) durante 2002, aunque como la depreciacion cambiaria del periodo fue mayor, se

redujeron esos precios medidos en délares (15,0%), excepto los de los productos pecuarios, que se incrementaron.

1. Contexto y principales
tendencias en 2002

El hecho mds destacable de 2002 en
lo que se refiere a la evolucién de
los precios fue, indudablemente, el
abandono en junio del plan de esta-
bilizacién iniciado en 1991, que des-
de 1998 habfa logrado reducir los
niveles de inflacién a tasas anuales
de un digito. La crisis del sistema
financiero y la pérdida de acceso a
los mercados voluntarios de crédito
determinaron una pérdida de reser-
vas del Banco Central de tal magni-
tud que impidié mantener el régi-
men cambiario de bandas de flota-
cién. En un marco de enorme ines-
tabilidad e incertidumbre tanto en

el dmbito nacional como en el re-
gional, esto implic6 un salto cambia-
rio de considerable magnitud (la de-
valuacién fue de 93,7% al cabo del
afo). La evolucién del tipo de cam-
bio durante el afio tuvo claramente
una fuerte incidencia en los distintos
ritmos de inflacién, aunque el tras-
lado de la devaluacién a la inflacién
fue reducido. El gobierno no priorizé
durante 2002 el mantenimiento de
la inflacién en una tasa de un digito.
Por el contrario, una mayor pero mo-
derada inflacién fue funcional al ajuste
de las cuentas publicas.

El acuerdo ‘Stand by” aprobado
por el EMI el 25 de marzo preveia

una inflacién de 10% anual. Sin

embargo, la situacién regional y la
crisis bancaria obligaron a revisar
las metas de inflacién para el afio en
varias oportunidades. La politica
cambiaria se modificé a principios
de 2002, en gran medida como con-
secuencia del abandono del Plan de
Convertibilidad en Argentina. El
gobierno uruguayo duplicé el 7 de
enero laamplitud de la banda de flo-
tacién cambiaria (de 6% a 12%) y
el ritmo de desplazamiento mensual
dela misma (de 1,2% a 2,4%). Aun-
que el Parlamento aprobé un ajuste
fiscal a fines de febrero y otro en
mayo, la asistencia al sistema finan-
ciero determiné una creciente pér-

dida de reservas, que generé dudas
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acerca de la continuidad de la poli-
tica cambiaria. Si bien el gobierno
habia anunciado que la politica de
bandas de flotacién se mantendria
hasta fin de afio, el 20 de junio adop-
t6 un régimen de flotacién cambia-
ria. En los dias siguientes la cotiza-
cién del tipo de cambio se incremen-
t6 abruptamente. E1 FMI aprobé el
23 de junio un nuevo crédito y se
revisaron las metas macroeconé-
micas; la inflacién prevista fue en
ese entonces de 11,0%. A media-
dos de julio renunciaron todos los
miembros del equipo econémico’ y
el 31 de julio el gobierno dispuso
un feriado bancario de cuatro dias.
La nueva Carta de Intencién, acor-
dada con el FMI el 8 de agosto, re-
visé otra vez al alza la previsién de
inflacién, estableciendo una inflacién
mdxima de 40% para 2002, en un
contexto de mdxima incertidumbre.

La aceleracién del ritmo deva-
luatorio durante 2002 provocé un
repunte de la inflacién, aunque la
cafda de la demanda interna y la
deflacién proveniente de la region
impidieron que fuera aun mayor. El
ritmo inflacionario fue muy desigual
durante el afio; los mayores incre-
mentos mensuales de los precios al
consumo se registraron en los tres
meses siguientes a la liberacién del
tipo de cambio (en julio los precios
minoristas aumentaron 4,9%, en
agosto 5,8% y en setiembre 3,1%),
cuando también se verificaron las
mayores tasas de devaluacién. De
modo que mds de la mitad de la in-
flacién de 2002 tuvo lugar en el ter-

cer trimestre, mientras que en los

1. El ministro de Economfa Alberto Bensién
fue sustituido por Alejandro Atchugarry y Ju-
lio de Brun reemplazé al anterior presidente
del Banco Central, César Rodriguez Batlle.

tltimos meses del afo se utilizaron
diversos instrumentos que estabili-
zaron el tipo de cambio (emisién de
Letras de Tesorerfa y de Regulacién
Monetaria, aumento de los encajes
bancarios, restricciones a las AFAPs
para realizar operaciones de cambio
y mantener efectivo en moneda ex-
tranjera y realizar contratos de com-
pra de moneda extranjera a futuro
entre el BROU y el BCU), lo que
redujo considerablemente las tasas
mensuales de inflacién.

Por su parte, la politica moneta-
ria resulté expansiva, ya que, aun-
que la emisién de Letras de Tesore-
ria contrajo la base monetaria, se
requirié incrementar la emisién para
financiar el déficit fiscal y, fundamen-
talmente, para asistir a los bancos en
dificultades y devolver los depdsitos
transaccionales en moneda nacional
de los bancos suspendidos.

Aunque los precios internos de
los bienes transables aumentaron
ajustdndose parcialmente a la evo-
lucién de la devaluacién, la prolon-
gada recesién que vive el pais impi-
dié que el aumento del tipo de cam-
bio se trasladara totalmente a los
precios del mercado local. Estima-
ciones del coeficiente de “pass-
through” indican que éste fue suma-
mente bajo (28% en los doce meses
finalizados en diciembre), en com-
paracién con los coeficientes obser-
vados en el pasado.” La recesién, el
elevado desempleo y la baja infla-
cién en los afios anteriores al “salto
cambiario”, entre otros factores, per-

mitieron una muy reducida efecti-

2. El “pass-through”, o coeficiente de traslado a
los precios domésticos de la devaluacién, fue
cercano a 100% durante los afios que siguie-
ron al abandono de la “tablita” cambiaria en los
ochenta.

vidad de los principales mecanismos
de indexacién de precios y salarios
(estos ultimos permanecieron préc-
ticamente incambiados durante el
afio). Fenédmenos similares ocurrie-
ron en el pasado reciente después
de las devaluaciones de las monedas
de varios paises de la regién (Brasil,
Argentina y Chile). De modo que
las devaluaciones nominales genera-
rian en las actuales circunstancias
cambios relevantes de los precios
relativos, con un limitado impacto
sobre la inflacién minorista. Asimis-
mo, las presiones deflacionarias pro-
venientes de la fuerte devaluacién
real de la moneda argentina y, en
menor medida, de la brasilefa pu-
dieron haber contribuido a evitar un
mayor empuje inflacionario. Sin
embargo, éstas no operaron plena-
mente, ya que el gobierno adoptd
medidas proteccionistas frente al
abaratamiento en délares de los bie-
nes de origen argentino, de modo
que se evit una gran corriente de
importaciones desde dicho pais y
también la consiguiente importacién
de deflacién.’

De modo que en el pais tuvo lu-
gar una devaluacién “exitosa’, en el
sentido que permitié una transfor-
macidn significativa de los precios
relativos: un descenso de los precios
al consumo de 35% (medidos en
délares) y una disminucién similar
de los salarios en délares.Esto supo-
ne una mejora de la competitividad
externa, aunque también implic6 un
fuerte impacto sobre los precios de

los alimentos debido a su caricter

3. Por el contrario, la industria nacional, aho-
ra relativamente mds protegida de la competen-
cia argentina, tuvo, en algunos casos, posibili-
dades de incrementar sus mdrgenes a través del
incremento de los precios de sus productos.
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de bienes transables interna-
cionalmente, ya sea porque son bie-
nes exportables o porque es necesa-
rio importarlos. Segiin una encues-
ta realizada por la Cdmara de In-
dustrias del Uruguay, las empresas
en las que las exportaciones tienen
una mayor participacién en las ven-
tas totales tienden a fijar sus pre-
cios en el mercado interno en fun-
cién de la evolucién de la divisa es-
tadounidense. En estas circunstan-
cias, algunas industrias que destinan
una parte significativa de su produc-
cién al mercado interno estarfan
sufriendo un defasaje entre la mo-
neda de facturacién de sus ventas
en el mercado interno y la utilizada
para adquirir materia prima‘ (en es-
pecial, las productoras de alimentos
facturan menos del 20% de sus ven-
tas locales en délares, pero pagan
en ddlares entre 80% y 100% de las
materias primas que adquieren).
Por dltimo, el encarecimiento de
los precios internacionales del pe-
tréleo implicé que Uruguay impor-
tara inflacién desde los mercados in-
ternacionales. Con algunas oscilacio-
nes, el precio de la variedad Texas
mantuvo una firme tendencia alcis-
ta, lo que, sumado a la fuerte depre-
ciacién de la moneda, determiné
importantes aumentos de las tarifas
de los combustibles y, en menor me-
dida, de los precios del transporte.
Los precios internacionales de las
commodities, especialmente los de
algunos alimentos y materias primas
de origen agropecuario, también si-
guieron tendencias alcistas en los

0
dltimos meses.

4. En promedio, la mitad de las empresas
encuestadas factura 50% de sus ventas en plaza
en moneda extranjera y adquiere entre 50% y
80% de sus insumos en délares.

Gréfico VIII.1 INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO, TIPO DE
CAMBIOY PRECIOS MAYORISTAS
(variacion ultimos doce meses)
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2.La evolucion de los
precios al consumo
y las tarifas publicas

Las principales caracteristicas de la
evolucién de los precios al consu-
mo durante 2002 fueron, como se
dijo, la aceleracién inflacionaria y
el importante cambio de los precios
relativos resultante del salto cam-
biario. El abandono del Plan de Es-
tabilizacién basado en bandas cam-
biarias significé una depreciacién
del peso uruguayo de 93,7% al cabo
del afio, mientras que la inflacién
acumulada fue de 25,9%”, el mayor
nivel registrado en los dltimos seis
afos. De esta forma, los precios al
consumo se redujeron 35% medi-
dos en délares, revirtiendo el fené-
meno de “atraso cambiario” que se
habia acumulado durante los prime-
ros afos del Plan de Estabilizacién.

Notoriamente, cambiaron los pre-

5. La inflacién media del afio fue de 14% y la
devaluacién media fue de 59,6%.

cios relativos entre los bienes
transables —que tendieron a seguir
parcialmente la evolucién del tipo
de cambio— y los no transables —cu-
yos precios crecieron mucho me-
nos—.

La inflacién se acelerd notoria-
mente entre julio y setiembre como
resultado de la mayor devaluacién
del periodo. El tipo de cambio au-
mentd 62,6% en dicho lapso, lo que
se reflejé en una inflacién minoris-
ta de 14,4%. De este modo, mds de
la mitad del incremento de precios
del ano (en promedio los precios mi-
noristas crecieron 2,4% por mes
entre julio y setiembre) tuvo lugar
en el tercer trimestre calendario.
Durante el cuarto trimestre la infla-
cién se desaceleré notoriamente y
la tasa de inflacién media mensual
(1,4%) casi volvié al nivel del pri-
mer trimestre (1,3%). Esto se co-
rrespondié con una mayor estabili-

dad cambiaria en los tltimos meses
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CUADRO VIII.1 PRECIOS AL CONSUMO
(variacion acumulada en los Ultimos doce meses y en el afo e incidencias, en %)
Alimentacion Vestimenta Muebles Cuidados Transporte y indice
y Bebidas y Calzado Vivienda y enseres médicos comunicac. Enseiianza Esparcimiento general
Variacion ultimos doce meses (%) (1)
1998 9,2 8,0 8,9 7,4 9,7 6,3 12,9 7,4 8,6
1999 2,1 0,3 4,6 2,4 6,2 7,2 8,2 2,9 4,2
2000 5,8 -2,1 4,3 1,6 4,8 11,7 4,4 1,8 5,1
2001 1,0 -1,1 4,0 4,2 6,7 5,5 4,1 3,3 3,6
2002 29,2 18,7 20,8 32,6 19,2 35,1 9,5 32,6 25,9
2002 Set. 24,7 13,6 17,8 31,8 10,1 39,9 8,3 38,8 23,5
Oct. 29,2 14,9 18,6 32,3 10,0 36,2 9,7 34,9 24,3
Nov. 29,1 18,5 20,7 32,7 10,3 35,5 9,9 34,3 24,7
Dic. 29,2 18,7 20,8 32,6 19,2 35,1 9,5 32,6 25,9
2003 Ene. 29,5 19,7 24,1 32,3 18,0 41,7 9,0 31,2 27,2
Feb. 31,0 20,9 24,9 32,3 19,3 40,9 10,5 30,6 28,1
Variacion acumulada en el afo (%)
2002 Set. 25,5 9,9 17,3 30,9 9,7 38,0 8,6 37,3 22,7
Oct. 29,3 14,1 18,3 31,7 9,6 36,4 9,4 33,2 23,8
Nov. 29,0 18,3 20,4 32,4 10,0 35,4 9,7 32,7 24,4
Dic. 29,2 18,7 20,8 32,6 19,2 35,1 9,5 32,6 25,9
2003 Ene. 1,0 -0,1 3,5 1,0 0,0 5,6 0,1 2,3 1,9
Feb. 1,6 -0,4 6,0 2,5 1,9 7,3 2,4 2,0 3,3
Incidencia de cada rubro
Var. dlt. 12 meses a
Feb. 02 8,8 1,4 3,3 2,3 2,8 5,8 0,5 1,8 28,1
Var. acum. ano a
Feb. 02 0,5 0,0 0,8 0,2 0,3 1,0 0,1 0,1 3,3

(1) Los datos anuales corresponden a la variacion acumulada al mes de diciembre de cada afo; los mensuales a la variacion respecto al mismo
mes del aro anterior.
(2) Interbancario vendedor, promedio mensual.

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

del afio, que incluso se tradujo en
una significativa apreciacién de la
moneda durante octubre, que revir-
tié parcialmente la devaluacién del
mes anterior.

El aumento de las tarifas de los
combustibles® y la aceleracién
devaluatoria determinaron que los
precios del rubro transporte fueran
los que mds crecieran durante 2002
(Cuadros VIII.1 y A-46). El incre-

mento de los precios del transporte

6. ANCAP comenzé a aplicar en febrero de
2002 un nuevo mecanismo para calcular las
tarifas de los combustibles sobre la base de la
evolucién del precio internacional del petréleo

(35,1%) tuvo una incidencia direc-
ta de cinco puntos porcentuales en
la inflacién.” Si bien las tarifas de
los servicios de transporte terrestre
aumentaron moderadamente
(17,9% al cabo del afio), las de los
combustibles se incrementaron mds

de 40% y los precios de los equipos

y el tipo de cambio, de modo que cuando se
acumula una variacién de 7,5% con relacién al
precio anterior, se realiza un ajuste. Por ese
motivo durante 2002 se aumentaron los pre-
cios de los combustibles en los meses de febre-
ro, abril, mayo, julio y agosto.

7. El rubro transporte constituye 14,3% de
la canasta media de consumo de los hogares
urbanos.

de transporte personal (automdviles,
motonetas, etc.) y los de los pasajes
aéreos se encarecieran en forma sig-
nificativa en moneda nacional, de-
bido fundamentalmente a la deva-
luacién (72,7% y 104,3%, respecti-
vamente). Todos los combustibles se
encarecieron en forma significativa,
especialmente el gasoil que aumen-
té casi 60% en el afo (debe recor-
darse que el precio del gasoil habia
disminuido notoriamente durante el
afio anterior). Aunque dichos incre-
mentos fueron superiores a la infla-

cién del afo, los precios de los com-

106

Instituto de Economia *

Facultad de Ciencias Econémicas y de Administraciéon



VIll. Precios

bustibles medidos en ddlares man-
tuvieron la tendencia a caer que si-
guen desde 1991. Estas alzas de los
precios de los combustibles también
afectaron a los precios de los rubros
vinculados con la vivienda, ademds
de generar presiones inflacionarias
a todos los sectores productivos a
través de los costos.

Los consecutivos ajustes alcistas
de las tarifas publicas, que busca-
ron mejorar la deteriorada situacién
fiscal y compensar los mayores cos-
tos de las empresas publicas debi-
dos a la devaluacidn, tuvieron espe-
cial incidencia en el aumento de los
precios asociados a la vivienda.
Como se acaba de afirmar, los del
gas y los combustibles se encarecie-
ron sustantivamente. También lo
hicieron los de los servicios de agua
corriente (36,4%) y electricidad
(36,5%). En menor medida, aumen-
taron los gastos comunes y los im-
puestos municipales (15,8%). Por el
contrario, debido a la prolongada
recesién que sufre el pais y a la cai-
da del ingreso de los hogares, los
precios de los alquileres se mantu-
vieron virtualmente estables respec-
to a los niveles de diciembre de
2001 (-0,3%).

Como era de esperar, los precios
de los bienes importados se encare-
cieron considerablemente, debido a
la importante devaluacién de la
moneda durante el periodo consi-
derado. Los precios de los rubros
muebles y enseres y esparcimiento
aumentaron considerablemente, ya
que los precios de articulos predo-
minantemente importados, tales
como artefactos y electrodomésti-
cos, alfombras y revestimientos, y

aparatos de audio, video y television,

entre otros, se incrementaron alre-
dedor de 70%. La disminucién de
los mdrgenes de comercializacién
probablemente permitié que los pre-
cios de estos productos disminuye-
ran considerados en délares.

Por su parte, el rubro que mds
incidié en el resultado global de la
inflacién fue el de alimentos y bebi-
das, cuyos precios se incrementaron
29,2%. Debido ala importante pon-
deracién de estos bienes en la ca-
nasta de consumo de los hogares,®
la evolucién de los precios de los
alimentos y bebidas explicé 8,3 pun-
tos de la inflacién acumulada en
2002. En buena medida debido a la
devaluacién (y al aumento del pre-
cio en délares de la carne vacuna,
que habfa disminuido mucho debi-
do ala epidemia de aftosa), los pre-
cios minoristas de la carne y deriva-
dos aumentaron 50% en 2002 (al-
gunos cortes se incrementaron m4s
de 70%). Sin embargo, debido a la
contraccién del consumo (por la
caida de los ingresos de los hogares)
y a la importancia del mercado in-
terno en las ventas totales del sec-
tor, los aumentos resultaron inferio-
res al ritmo de la devaluacién, por
lo que su precio en délares dismi-
nuy6. Por su parte, los precios de
los panes y cereales aumentaron
32,5% en el afo. Los precios de
otros productos, como el azdcar, el
café, el t, la yerba y el cacao cre-
cieron 47,5%, el aceite de girasol
111% y las bebidas alcohélicas
42,0%. Se trata de productos pre-
dominantemente importados o con

elevada proteccién comercial. En el

8. Segtin el INE, los productos alimenticios y
las bebidas constituyen 28,5% de la canasta
global de consumo de un hogar medio.

caso de los aceites refinados se su-
man los efectos del encarecimiento
del crudo y de los granos en el mer-
cado internacional y la importante
retraccién de las importaciones pro-
venientes de Argentina, debido a las
investigaciones antidumping que se
llevaron adelante durante el afio y a
la imposicién de otras barreras co-
merciales (requisitos de financia-
miento y derechos especificos). La
escasez de oferta de verduras que
predomind durante el invierno, de-
bido a los problemas climdticos que
afectaron al sector granjero, empu-
j6 al alza dichos precios hasta el
mes de octubre, aunque el fenéme-
no habria desparecido con el cam-
bio de estacién, por lo que los pre-
cios disminuyeron en los tltimos
dos meses del afio, y en diciembre
se ubicaron apenas por encima del
nivel de diciembre de 2001.° Por dl-
timo, los precios de las comidas fue-
ra del hogar aumentaron mucho
menos que el nivel general de pre-
cios (13,2%), presumiblemente de-
bido a la retracciéon de la demanda
interna.

A diferencia de los bienes tipi-
camente transables, cuyos precios
tendieron a crecer significativamente
debido a la mayor devaluacién, los
precios de muchos servicios no
transables reflejaron una reducida o
nula indexacién al délar, y crecie-
ron minimamente o incluso caye-

ron. La persistente caida de la de-

9. Debe recordarse que, en nuestro pafs, los
mercados de frutas y verduras son significati-
vamente cerrados al comercio exterior y espe-
cialmente algunos subsectores (como las pro-
ducciones de papa y cebolla) se caracterizan
por un elevado grado de concentracién, de
modo que, ante dificultades de oferta, las alzas
de precios obedecerfan a un amplio poder de
mercado.
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CUADRO VIII.2 PRECIOS AL CONSUMO HOGARES DE MENORES INGRESOS
(variacién acumulada en los Ultimos doce meses y en el afio, en %)
Alimentos Vestimenta Vivienda Muebles Cuidados Transportey Esparcimiento Ensefanza  Otros indice
y Bebidas y Calzado y enseres médicos  comunicac. bs.y  general
serv.
Variacion Gltimos 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
2002 33,3 11,6 17,4 38,3 17,3 23,3 33,4 4,3 22,3 24,6
2002 Set. 30,9 7,4 15,2 33,9 10,4 23,4 46,8 4,4 17,6 22,0
Oct. 33,0 7,9 14,9 33,7 10,7 22,9 36,5 4,1 21,7 22,6
Nov. 33,2 11,4 17,1 37,2 15,5 23,1 35,5 4,8 22,3 24,1
Dic. 33,3 11,6 17,4 38,3 17,3 23,3 33,4 4,3 22,3 24,6
2003 Ene. 31,7 12,9 21,2 38,5 22,3 32,2 29,4 4,3 23,4 26,6
Feb. 32,4 13,2 22,6 39,1 20,8 32,8 31,8 10,9 25,7 27,3
Variacion acumulada en el afio (%)
2002 Set. 29,5 5,6 15,0 33,4 9,5 20,4 42,1 4,1 14,2 20,5
Oct. 31,8 7,0 14,8 33,8 10,0 23,0 32,7 4,1 17,7 21,7
Nov. 32,7 11,4 17,0 37,5 15,0 23,1 33,0 4,8 20,3 23,7
Dic. 33,3 11,6 17,4 38,3 17,3 23,3 33,4 4,3 22,3 24,6
2003 Ene. 33,1 11,9 22,1 38,9 22,5 32,1 38,7 4,3 23,9 27,4
Feb. 33,7 11,4 25,4 40,2 23,4 36,6 40,1 12,5 26,6 29,3
Incidencia de cada rubro
Var. (lt. 12 meses a
Feb. 03 11,1 0,9 3,0 1,9 3,3 3,9 1,0 0,3 1,6 27,1
Var. acum. afno a
Feb. 03 11,5 0,8 3,4 1,9 3,7 4,3 1,3 0,4 1,7 29,1

(1) Los datos anuales corresponden a la variacion acumulada al mes de diciembre de cada ano.

(2) La poblacion de referencia del Indice de Precios de Hogares de Menores Ingresos es el total de hogares del departamento de Montevideo
comprendido en los cinco primeros deciles de la distribucion de los mismos segtin el ingreso per capita.

FUENTE: Instituto de Estadistica, FCEyA.

manda interna y la incertidumbre
que afect$ negativamente las expec-
tativas de los agentes determinaron
la disminucién nominal o un creci-
miento minimo de los precios de
algunos servicios. En ciertos casos
las caidas de los salarios nominales
contribuyeron a que asi ocurriera.
Los precios de los servicios médi-
cos no mutuales cayeron 1,0% y los
de las internaciones quirtrgicas ape-
nas crecieron 1,1%, a diferencia del
costo de las cuotas mutuales, que
con el ajuste de diciembre acumu-
laron un incremento anual de 20,1%.
Las cuotas de ensefianza curricular

y extracurricular crecieron levemen-

te en el afo (5,2% y 2,6%, respecti-
vamente), aunque los libros y mate-
riales de ensefanza, presumible-
mente debido a que muchos son im-
portados, se incrementaron 44,9%.
El costo de los servicios profesiona-
les permanecié estancado (1,2%) y
el del servicio doméstico apenas se
incrementé 1,5% al cabo del afio.
Por su parte, el costo de los servi-
cios personales cay6 3,2% en el mis-
mo periodo. Contrariamente, los
precios de los servicios financieros
y otros servicios aumentaron consi-
derablemente (alrededor de 30%).
Los servicios turisticos mostra-

ron una sorprendente dolarizacién

durante 2002. El precio de los ser-
vicios de hoteleria y alojamiento se
incrementd 71,4% y el de las excur-
siones 70,7%. Esto podria estar re-
flejando la elevada dolarizacién de
los precios “de lista”, aunque durante
la temporada turistica (diciembre de
2002 y enero y febrero de 2003) los
precios efectivos en délares habrian
sido muy inferiores. Otros servicios
de esparcimiento mds tipicamente
no transables —como las actividades
recreativas, las entradas a espectd-
culos y los juegos de azar— crecie-
ron moderadamente o cayeron.
Por su parte, los precios que de-

bieron pagar los hogares de meno-
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res ingresos evolucionaron en for-
ma muy similar a los del promedio
de los hogares urbanos (Cuadro
VIII.2). El indice de precios al con-
sumidor para los hogares de meno-
res ingresos' se increment6 24,6%
al cabo del afio, algo menos que el
del promedio de los hogares. Sin
embargo, las diferentes composicio-
nes de las canastas de consumo de-
terminaron que la canasta de alimen-
tos y bebidas relevante para la mi-
tad mds pobre de la poblacién se en-
careciera mds que la del promedio
de los hogares (33,3%); esto se de-
bié a que los panes y cereales y la
carne —que se encarecieron significa-
tivamente— tienen en la canasta de
consumo de los hogares de meno-
res ingresos una mayor ponderacién
que en la de un hogar montevidea-
no medio, mientras que las comi-
das elaboradas y fuera del hogar —
cuyos precios no crecieron tanto—
tienen una menor participacién. Por
su parte, los servicios de transporte
que consumen los hogares de me-
nores ingresos también son diferen-
tes a los del hogar medio. Mientras
que el combustible y los pasajes aé-
reos integran la canasta de consu-
mo del IPC, los servicios de trans-
porte publico tienen un mayor peso
en la canasta de los hogares mds po-
bres. Las diferentes evoluciones de
tales precios hicieron que el precio
del rubro transporte de los hogares
de menores ingresos se incremen-

tara menos (23,3%).

10. Elaborado por el Instituto de Estadistica
de la Facultad de Ciencias Econémicas y de
Administracién.

3. La evoluciéon de los
precios mayoristas

Los precios mayoristas —medidos a
través del Indice de Precios al Pro-
ductor de Productos Nacionales—
crecieron considerablemente en
2002 (64,6% al cabo del ano), fun-
damentalmente debido a la acelera-
cién de la devaluacién de la mone-
da'' y, en algunos casos, también
debido al incremento de los precios
internacionales. Sin embargo, dada
la devaluacién del periodo, esto sig-
nificé una considerable disminucién
en ddlares (15,0%). Los precios
mayoristas registraron un compor-
tamiento heterogéneo durante 2002.
En la medida en que estdn determi-
nados por los internacionales, los
precios de los bienes agropecuarios
se incrementaron lo mismo que la
devaluacién (de hecho, aumentaron
ligeramente en délares, debido al
aumento de los precios pecuarios).
Los de los manufacturados, en los
que los salarios tienen una impor-
tante incidencia, se incrementaron
en menor proporcién, de modo que
se abarataron en ddlares.

Los precios de los productos
agropecuarios se duplicaron durante
el afo, aunque crecieron mds los de
los bienes pecuarios (121,2%) que los
de los agricolas (72,0%). La depre-
ciacién de la moneda influyé de ma-
nera diferente en los precios agro-
pecuarios, en funcién del perfil de
cada produccidn (si estd orientada al
mercado interno o a la exportacién).
Los precios de algunos rubros estdn

muy determinados por los del merca-

11. En una economfa comercialmente abierta
los precios de los bienes transables tienden a
seguir la evolucién de los precios internaciona-
les y de la devaluacién de la moneda doméstica.

do internacional (agricultura de seca-
no, arroz, carne y lana), por lo que
siguieron la evolucién de los precios
internacionales y del tipo de cambio,
mientras que otros estin mds aisla-
dos de los mercados internacionales
y dirigen su produccién al mercado
interno (productos de granja, como
la horticultura, la produccién de car-
ne porcinay la avicultura), por lo que
tienen una demanda muy débil, que
se tradujo en menores precios. Por
ultimo, la lecherfa estd en una situa-
cién especial, ya que se trata de un
sector que exporta a la regién, pero
que es muy dependiente del mercado
interno, por lo que sus precios regis-
traron una cafda en ddlares.

Los precios de los productos pe-
cuarios, que durante 2001 habfan
permanecido estancados en moneda
nacional, se incrementaron no sélo
debido a la depreciacién cambiaria,
sino también al sensible aumento de
los precios internacionales del cuero
y de la lana. Estos tltimos aumenta-
ron permanentemente a partir de los
deprimidos niveles en que se encon-
traban. Los precios mayoristas de la
carne medidos en ddlares continua-
ron cayendo hasta mediados de afio,
cuando comenzaron a recuperarse
para situarse a fin de afio en niveles
levemente superiores a los de fines
de 2001. El precio de los novillos gor-
dos puestos en frigorifico crecié 1,4%
en délares durante el afio, aunque to-
davia se ubicé en niveles muy bajos
respecto de los afios anteriores; sin
embargo, para el abasto interno esto
significé un muy considerable au-
mento de los precios de estos pro-
ductos en moneda nacional. El pre-
cio administrado de la leche (“cuo-

ta”) crecid moderadamente (16,2%
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PRECIOS SELECCIONADOS
(variacion acumulada en los Ultimos doce meses y en el afio, en %) (1)

CUADRO VIII.3

iNDICE DE PRECIOS AL POR MAYOR PRODUCTOS NACIONALES

Productos Agropecuarios

Nivel General Productos Tipo de cambio
Manufacturados General Agricolas Pecuarios )
Variacion ultimos doce meses (%) (1)

1998 3,3 5,4 -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
2002 64,6 52,3 100,7 72,0 121,2 93,7
2002 Set. 70,2 55,7 112,6 107,6 119,1 113,2
Oct. 61,7 51,6 91,0 88,2 96,2 93,2

Nov. 63,0 52,3 93,5 79,6 104,8 94,8

Dic. 64,6 52,3 100,7 72,0 121,2 93,7

2003 Ene. 66,7 54,3 103,9 73,4 125,0 94,1
Feb. 65,0 54,2 95,9 68,2 115,1 94,6

Variacion acumulada en el afio (%)

2002 Set. 70,4 55,3 115,2 99,8 128,1 105,9
Oct. 63,7 52,1 98,2 86,6 108,9 91,8

Nov. 63,9 51,8 99,7 81,6 114,1 93,3

Dic. 64,6 52,3 100,7 72,0 121,2 93,7

2003 Ene. 2,0 2,3 1,5 -1,4 2,7 2,1
Feb. 3,2 3,4 3,0 1,7 3,5 4,6

(1) Los datos anuales corresponden a la variacién acumulada al mes de diciembre de cada arfio; los mensuales a la variacién respecto al mismo

mes del ano anterior.

(2) Interbancario vendedor, promedio mensual.

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

a causa de dos ajustes semestrales),
mientras que el que fija la industria se
incrementé 64,2%, reflejando la dis-
minucién de los precios internacio-
nales en délares de los productos ldc-
teos durante la mayor parte del afo.
Los precios del subsector agrico-
la también crecieron significativa-
mente (72,0% entre enero y diciem-
bre de 2002), aunque lo hicieron en
menor medida que los pecuarios y
que la evolucién del tipo de cambio,
lo que significé que disminuyeran
moderadamente considerados en
délares (11,2%). Se verificaron im-
portantes aumentos de los precios
domésticos de las frutas y verduras,
debido a las restricciones de oferta
resultantes de las condiciones clim4-
ticas durante el otofio de 2002, de la

fuerte aceleracién de las cotizaciones

internacionales del trigo, del girasol
y de la soja, entre otros.

Por dltimo, los precios al pro-
ductor de los bienes industriales se
abarataron mds de 20% en délares,
ya que los aumentos de precios en
moneda nacional no contrarrestaron

la devaluacién cambiaria.

4. Principales tendencias
de precios en 2003

El mantenimiento de la inflacién en
niveles reducidos no constituye un
objetivo prioritario del gobierno para
2003. Por el contrario, una moderada
tasa de inflacién serfa uno de los ins-
trumentos para cumplir las metas fis-
cales. La licuacién de los salarios pud-
blicos y las pasividades a través de la

inflacién serd un importante recur-

so para reducir el gasto en 2003."
Dado el abandono del ancla
cambiaria, el control de la inflacién
se hard a través de un ancla moneta-
ria. El BCU tendrd como “objetivo
intermedio” los medios de pago y
como “objetivo operacional” la base
monetaria, cuya expansion prevista
por el gobierno es de 19% en 2003,
compatible con el objetivo de limi-
tar la inflacién a 26,9%. Por ende, la
evolucién del tipo de cambio serd
una consecuencia fundamentalmen-
te del manejo de la cantidad de di-
nero circulante. La liquidez

intramensual serd regulada a través

12.Segtn la normativa vigente, y dada la infla-
cién de 2002, los salarios y pasividades debe-
rdn ajustarse durante 2003 en tres oportuni-
dades. En enero de 2002 los salarios puiblicos
se incrementaron 3%, mientras que el ajuste
correspondiente a las pasividades fue de sélo

1,38%.
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de la amortizacién/emisién de Le-
tras de Tesorerfa y de Regulacién
Monetaria, la compra/venta de mo-
neda extranjera, acuerdos de venta
de activos con pacto de recompra,
entre otros instrumentos. El gobier-
no estima que en 2003 la tasa de de-
valuacién serd similar a la de infla-
cién.

La devaluacién acumulada entre
enero y febrero del corriente afio fue
de 4,6% (94,6% acumulado en
doce meses), lo que equivale a una
devaluacién anualizada de 30,9%.
Esto se debié a la mayor liquidez
del mercado, que derivé parcialmen-
te de una mayor amortizacién de Le-
tras de Tesorerfa respecto de las nue-
vas licitaciones. Por su parte, la in-
flacién acumulada en los dos prime-
ros meses de 2003 fue de 3,3%"
(28,1% en los doce meses finaliza-
dos en febrero), es decir que la in-
flacién media mensual fue de 1,6%.
Durante los dos primeros meses de
2003 se ajustaron los salarios publi-
cos y las pasividades, asi como las
tarifas publicas y los combustibles
(estos tltimos en dos oportunidades:
en enero y en febrero).

El incremento de las tarifas de
los combustibles en enero respon-
dié al ajuste del IMESI (por el 100%
de la inflacién del afio anterior).
Aunque el IMESI es un monto ﬁjo,
todos los combustibles se incre-
mentaron 13% en enero para au-
mentar la recaudacién de ANCAP.
Asimismo, se aprobdé un decreto
por el que se sustituye la carga del
IMESI del gasoil por una carga idén-
tica del IVA, de modo que las em-

presas agropecuarias y de transpor-

13.La inflacién media anualizada de los dos
primeros meses fue de 21,2%.

te de carga podrdn descontarlo, ali-
viando en parte la presién sobre los
costos. El ajuste de febrero (alrede-
dor de 10% para las naftas y 19,6%
para el gasoil) tuvo en cuenta el in-
cremento del precio del crudo y del
tipo de cambio, as{ como de otros
costos, en especial los salariales. El
precio del boleto urbano comin de
transporte de pasajeros aumenté a
mediados de febrero, asi como el
costo del transporte de media y lar-
ga distancia y los de los servicios de
transporte de carga, lo que afecta a
todos los sectores productivos, es-
pecialmente los agropecuarios. Por
su parte, también aumentaron las ta-
rifas de ANTEL, OSE y UTE, de modo
que los precios de los rubros trans-
porte y vivienda fueron los que mds
se incrementaron en los dos prime-
ros meses de 2003.

Los precios al productor se
incrementaron 3,2% durante los dos
primeros meses de 2003." Los pre-
cios de los productos manufactura-
dos y de los agropecuarios se incre-
mentaron menos que la devaluacidn,
de modo que, considerados en dé-
lares, disminuyeron levemente. Sin
embargo, se espera que los precios
mayoristas aumenten durante 2003
—especialmente los agropecuarios—,
ya que los precios internacionales de
muchos productos uruguayos estdn
creciendo. Tal es el caso de los gra-
nos oleaginosos. Tanto los precios
del girasol y la soja como los de los
aceites crudos estdn creciendo vigo-
rosamente desde 2002. Asimismo,
los precios del trigo se incremen-
taron durante los meses transcurri-

dos de 2003, ya que, si bien no es

14.En términos anualizados esto significa una
inflacién mayorista de 21,1%.

un rubro tipicamente de exporta-
cidn, existieron problemas de abas-
tecimiento derivados del exceso de
lluvias en la primavera pasada (cul-
tivos afectados por fisarium, aumen-
to de costos de secado y limpieza,
etc.), de modo que los molinos de-
bieron importar materia prima. Tam-
bién se espera que aumenten los
precios de los rubros pecuarios du-
rante 2003. Se han recuperado mer-
cados cdrnicos —especialmente Ca-
nad4-y hacia mediados de afio Uru-
guay podria ser declarado pais “li-
bre de aftosa con vacunacién”. Los
precios de los novillos y animales
de cria se incrementaron debido a
las expectativas alcistas vinculadas a
la posible apertura de los mercados
mexicano y estadounidense. Asi, se
prevé que —aunque con cierto reza-
go— la devaluacién impacte directa-
mente en los precios internos de la
carne vacuna durante 2003. El pre-
cio de la carne de cordero también
aumentd considerablemente en los
primeros meses del afio (mds que la
vacuna y mds que la devaluacién),
debido a que, ante la mejora del pre-
cio internacional de la lana y las
buenas perspectivas de los precios
regionales e internacionales de esta
carne, los productores de ovinos es-
tarfan reteniendo ganado. Por ulti-
mo, estdn aumentando los deprimi-
dos precios de la leche, ya que —
debido a la escasez de oferta inter-
nacional por la sequia que afecta a
Nueva Zelanda— los precios inter-
nacionales aumentaron durante los
dos primeros meses de 2003. En el
mercado local, el 1° de marzo se
ajustaron al alza los precios de la le-
che cuota al productor (10,0%) y al
consumidor (10,1%).
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Finanzas publicas

El déficit del sector piiblico consolidado representd alrededor de 4% del PBI en 2002. Ello obedecié al elevado nivel

del déficit del Gobierno Central, debido a que los ingresos continuaron descendiendo en un contexto de fuerte

recesion econdmica y de caida del ingreso de los hogares y del empleo. Por su parte, los egresos también se redujeron,

sobre todo por la aceleracion inflacionaria. Las empresas piiblicas arrojaron superdvit, que compensd sobradamente

el déficit del Banco Central.

En el marco de una aguda crisis financiera, un contexto marcadamente recesivo y la imposibilidad de obtener

financiamiento en el mercado voluntario de crédito, el gobierno debid readecuar su programa econdmico y solicitar

un mayor apoyo financiero a los organismos multilaterales de crédito, debiendo firmar tres Cartas de Intencidn con

el Fondo Monetario Internacional a lo largo del ario 2002. El aumento del endeudamiento, junto a la significativa
caida del nivel de actividad, determind que la deuda piiblica fuera cercana al 90% del PBI a fines de 2002 y

aumentd, de suyo, el peso del servicio de la misma, lo que puso en tela de juicio la sustentabilidad fiscal. Ese

fendmeno y la situacion de los bancos suspendidos llevd a que el FMI interrumpiera los desembolsos previstos de los

préstamos en el tiltimo trimestre de 2002. La fragilidad de las finanzas piiblicas y la extrema dependencia del

financiamiento de los organismos internacionales de crédito llevd a que el gobierno firmara una nueva Carta

Intencion en marzo de 2003, pero previamente decidid cerrar el Banco de Crédito y discutir con los acreedores

privados una reprogramacion ‘amigable” de la deuda. El gobierno se comprometié a obtener un mayor superdvit

primario en 2003, de modo de poder pagar el voluminoso monto de los intereses de la deuda (6,3% del PBI). Para

lograr dicho objetivo se prevé abatir significativamente los gastos en términos reales (exceptuados los intereses),

principalmente sobre la base de reducir considerablemente el poder de compra de los salarios piiblicos y jubilaciones.

1. El “cierre” fiscal en 2002

1.1. Las sucesivas metas
fiscales en 2002

Dadas las enormes dificultades que
padecié la economia uruguaya en
2002 —crisis financiera sin preceden-
tes, aguda caida de la actividad eco-
némica luego de cuatro afios de re-
cesién e imposibilidad de obtener
financiamiento voluntario en los

mercados de crédito—, el gobierno

readecud su programa econémico en
el transcurso del afio y solicité un
mayor apoyo financiero a los orga-
nismos multilaterales de crédito. En
este marco, el gobierno firmé tres
Cartas de Intencién con el Fondo
Monetario Internacional en 2002:
en marzo, junio y agosto.

En la Carta de Intencién firma-
da en marzo de 2002 se establecfa
una meta de déficit fiscal de 2,5%
del PBI para el afo, de 1,5% del

producto para 2003 y un resultado
equilibrado en el afio 2004. Para
hacer frente al pago de los intere-
ses de la deuda, el gobierno se com-
prometia a obtener en dichos afios
superdvit primarios' equivalentes
a 1% del PBI, 2,6% del PBI y 4,2%
del mismo respectivamente. Estas

metas no fueron revisadas en la Car-

1. El superdvit primario representa todos los
ingresos del Estado, menos todos los egresos,
excepto los intereses.
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IX. Finanzas publicas

CUADRO IX.1
(en % del PBI)

RESULTADO FINANCIERO Y FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO (1)

Ultimos 12 meses

1997 1998 1999 2000 2001 a Set. 02 (8)
Resultado Global (2) -1,4 -0,9 -4,0 -4,1 -4,2 -4,6
Resultado del S.P.N.F. -0,9 -0,5 -3,8 -3,7 -3,9 -4,1
Gobierno Central -1,3 -1,1 -3,9 -3,6 -4,6 -5,5
Empresas Plblicas  (3) 0,3 0,5 0,3 0,1 0,8 1,4
Gobiernos Departamentales (4) 0,1 0,0 -0,3 -0,2 -0,1 0,1
Otros Organismos (5) 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Resultado BCU -0,5 -0,4 -0,2 -0,4 -0,3 -0,5
Financiamiento (6) 1,4 0,9 4,0 4,1 4,2 4,6
Pasivos Monetarios 0,7 0,3 0,1 0,5 -0,1 -0,2
Endeudamiento 2,3 2,1 4,1 4,6 6,7 -4.5
Titulos Publicos 19 2,0 1,5 3,4 4,6 0,9
Préstamos externos 0,3 0,5 1,2 0,6 0,5 10,0
Sector financiero (7) 0,1 -0,4 1,4 0,6 1,5 -15,4
RIN -1,6 -1,6 -0,1 -0,8 -1,9 14,2
Otros -0,1 0,1 -0,1 -0,1 -0,4 -4,9

(1) Medido por fuentes de financiamiento.
(2) (+) Superavit (-) Déficit

(3) Comprende: AFE, ANCAP, ANP, ANCO, ANTEL, INC, OSE y UTE.
(4) Comprende IMM e Intendencias del Interior.
(5) Comprende BSE y resultado operativo del BPS.

(6) (+) Fuente (-) Uso

(7) Corresponde al financiamiento neto del BROU, BHU y Banca Privada al Sector Piblico No Financiero y del BCU al sistema financiero.
(8) EI PBI del ario mdvil terminado en setiembre fue estimado en 14.300 millones de ddlares.

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

ta de Intencién firmada en junio
de 2002.

A principios de agosto, durante
el perfodo mds critico de la crisis
financiera que azoté al pais y en
pleno feriado bancario, el gobier-
no asumié un nuevo compromiso
con el FMI. Dado el impacto de la
crisis sobre las finanzas publicas se
flexibilizaron las metas fiscales para
2002. Se proyectd para el afio un
déficit fiscal de 3,4% del PBI y no
se modificé la meta de un déficit
de 1,5% del PBI para 2003. Sin
embargo, debido al significativo in-
cremento del endeudamiento y, por
ende, de la carga de intereses, el
gobierno se comprometié a obte-
ner un mayor superdvit primario,
equivalente a 1,6% del PBI en 2002
y a 4,2% en 2003.

1.2. Las finanzas publicas
en 2002

La informacién sobre el sector pu-
blico consolidado en 2002 llega a
hasta setiembre, mientras que la de
la gestidn financiera del Gobierno
Central abarca todo el afio. El des-
equilibrio fiscal global, medido por
debajo de la linea,” fue de 4,6% del
PBI en los tltimos doce meses ter-
minados en setiembre de 20023 (656
millones de délares), lo que repre-
senté un deterioro de casi medio

punto del producto respecto del cie-

2. Dicha medicién computa la variacién del
endeudamiento y del crédito bancario neto del
Sector Publico No Financiero (SPNF), asi como
cualquier otro financiamiento no bancario del
SPNF vy el saldo parafiscal del BCU. Esta me-
todologfa es la utilizada por el Fondo Moneta-
rio Internacional para evaluar el cumplimiento
de las metas en materia fiscal.

3. Para determinar esta relacién, se estimé el
PBI en los doce meses finalizados en setiembre
de 2002 en 14.300 millones de délares.

rre de 2001. Por su parte, el déficit
del sector publico consolidado as-
cendié a 434 millones de délares en
los primeros nueve meses del afo,
nivel inferior al de igual perfodo del
afio anterior (569 millones de déla-
res). El desequilibrio fiscal obede-
cid casi en su totalidad al déficit del
Gobierno Central (5,5% del PBI),
que resulté amortiguado, en parte,
por el superdvit de las empresas pa-
blicas (1,4% del PBI). El déficit
parafiscal, en tanto, fue moderado
(0,5% del PBI) (Cuadro IX.1).

Por su parte, el ministerio de
Economiay Finanzas comunicé que
el resultado preliminar del sector
publico consolidado medido por

encima de la linea arrojé un déficit

4. Esta medicién considera los ingresos y
egresos de caja del sector publico (Gobierno
Central, empresas ptblicas y Banco Central).
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IX. Finanzas publicas

de 10.587 millones de pesos (equi-
valente a 498 millones de ddlares) al
cabo de 2002. Pese a que dicha ci-
fra representé 4% del PBI, el go-
bierno habria cumplido la meta
acordada con el FMI, puesto que si
bien normalmente el déficit se ex-
presa en porcentaje del producto,
en rigor las metas fiscales se fijan
en pesos corrientes (10.950 millo-
nes de pesos para 2002).

La modalidad de financiamiento
utilizada por el gobierno para finan-
ciar el desequilibrio fiscal cambié
drésticamente en 2002 respecto del
ano anterior. En efecto, a diferen-
cia de los afios precedentes, el défi-
cit en los primeros nueve meses del
afio se financié mediante la utiliza-
cién de reservas internacionales
(2.401 millones de délares) y prés-
tamos externos (1.349 millones de
délares), al tiempo que se
amortizaron titulos publicos (98
millones de ddlares) y otras fuentes
de financiamiento (702 millones de
délares).

Este cambio de la modalidad del
financiamiento de las cuentas publi-
cas en 2002 estuvo estrechamente
vinculado con la evolucién macroe-
condémica y con la crisis financiera.
En efecto, en los primeros siete me-
ses del afio hubo importantes reti-
ros de depdsitos de los bancos (42%
de los saldos al 31/12/2001). Asi-
mismo, a principios de ano se re-
dujo la calificacién de la deuda uru-
guaya,
investment grade. Todo ello provocé

que perdié la calidad de

crecientes dificultades para acceder
al financiamiento mediante la colo-
cacién de titulos publicos, una con-
traccién del crédito del sector finan-

ciero, un sustancial aumento del

Gréfico IX.1 DEFICIT GLOBAL DEL SECTOR PUBLICO
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endeudamiento externo y una signi-
ficativa pérdida de reservas interna-
cionales netas del Banco Central.
La pérdida de reservas del BCU
y el incremento del endeudamiento
se destinaron, en parte a financiar
el déficit fiscal y, fundamentalmen-
te, a enfrentar la crisis financiera que
azotd al pais en este periodo. En efec-
to, los bancos retiraron de la autori-
dad monetaria una gran parte de los
depésitos que mantenfan para ha-
cer frente a los retiros de los depo-
sitantes. Por otro lado, tanto la Cor-
poracién Nacional para el Desarro-
llo como el Banco Central debieron
asistir a varias instituciones finan-
cieras que padecfan serios proble-
mas de liquidez. La estrategia del
gobierno para enfrentar la crisis fi-
nanciera en su momento mds agu-
do —y que fue acordada con el Fon-
do Monetario Internacional a prin-
cipios de agosto— consistié ademds
en crear el Fondo de Estabilidad del
Sistema Bancario (1.500 millones de
ddlares), destinado a garantizar los

depésitos en moneda extranjera en

III 02 (

cuenta corriente y en cajas de aho-
rros en los bancos del Estado y en
los suspendidos. Dicho fondo se
nutrié de créditos otorgados por los
organismos multilaterales de crédi-
to (FMI, Banco Mundial y BID).
En este marco, el endeudamien-
to del sector publico aumentd signi-
ficativamente en 2002. La deuda
bruta total ascendfa el 30 de setiem-
bre de 2002 a 11.426 millones de
délares (80% del PBI), mientras que
a fines de 2001 era de 10.072 mi-
llones (54% del PBI). Asimismo, se
modificé la estructura por tipo de
acreedor: cobré mayor importancia
el financiamiento provisto por los
organismos multilaterales de crédi-
to (41% de la deuda era con estos
organismos en setiembre de 2002,
mientras que a fines de 2001 era
25%) (Cuadro IX.2). Finalmente,
cabe destacar que de acuerdo con la
estructura de plazos de la deuda, en
2003 y en los afios siguientes la car-
ga de amortizacién e intereses de la
deuda serfa muy pesada, lo que,

como se verd mds adelante, puso en
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CUADRO IX.2

(en millones de ddlares)

INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO

1. Deuda Bruta - por tipo de deudor

Sector Publico

No financ. BCU Total % PBI
1999 6.300 2.226 8.526 40,8
2000 6.979 2.154 9.132 45,5
2001 7.823 2.249 10.072 54,0
1.2002 7.980 1.601 9.581 54,1
11.2002 8.065 1.987 10.053 59,0
111.2002 8.528 2.898 11.426 79,9
2. Deuda Bruta - por tipo de acreedor
Acreedores Acreedores privados Total
C ota
oficiales S/financiero S/ no financ.
1999 2.388 5.764 374 8.526
2000 2.511 6.246 376 9.133
2001 2.525 6.620 927 10.072
1.2002 2.664 6.008 909 9.581
11.2002 3.323 5.878 851 10.053
111.2002 4.731 5.959 735 11.426
3. Deuda Bruta - por instrumento
Titulos Préstamos Depositos
publicos internac. Proveedores Netos Otros Total
1999 4.465 2.470 96 1.282 213 8.526
2000 5.073 2.579 73 1.240 168 9.133
2001 5.677 2.661 80 1.459 195 10.072
1.2002 5.871 2.797 92 819 2 9.581
11.2002 5.962 3.450 85 554 2 10.053
11.2002 5.768 4.892 88 676 1 11.426
4. Deuda Bruta - por tipo de tasa de interés
Tasa Tasa Depoésitos netos
fija variable y otros pasivos Total
1999 s/d s/d s/d 8.526
2000 3.831 3.992 1.310 9.133
2001 4.978 3.739 1.355 10.072
1.2002 4.736 3.557 1.289 9.581
11.2002 4.505 3.384 2.164 10.053
111.2002 4.285 3.219 3.921 11.426
5. Deuda Bruta - Calendario de vencimientos
Amortizacion Intereses Total
IV/2002 740 114 854
1/2003 420 176 595
11/2003 332 116 448
[11/2003 256 177 434
IV/2003 458 90 549
Total 2003 1.467 558 2.025
2004 982 480 1.461
2005 1.627 442 2.069
2006 1.481 370 1.851
2007 y més 5.129 2.158 7.288
Total 11.426 4.123 15.549

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

tela de juicio el mantenimiento del
acuerdo de Uruguay con el FMI, e
hizo que el gobierno iniciara un pro-

ceso de renegociacién “amigable” de

la deuda.

El déficit del Gobierno Central
fue de 620 millones de délares en
2002, lo que representé una dismi-
nucidén del desequilibrio fiscal del
Gobierno Central de 200 millones

de délares con respecto a igual pe-
riodo del afio anterior. Ello no debe
interpretarse como una mejora de
las finanzas publicas, sino que tal

reduccién en délares se debe a la
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IX. Finanzas publicas

sustancial modificacién de los pre-
cios relativos determinada por el sal-
to cambiario luego de que el go-
bierno dispusiera la libre flotacién
del ddlar en junio de 2002. En efec-
to, el déficit en relacién con el PBI
resulté superior al de 2001 (en
2002 fue equivalente a casi 5% del
PBI mientras que en 2001 ascen-
dié a 4,4% del PBI). Por su parte,
medido en pesos constantes y
deflactado por el IPC, el déficit se
incrementé levemente (0,9%).°
(Cuadro IX.3.)

Tal evolucién de las finanzas del
Gobierno Central estd estrechamen-
te vinculada con la recesién econd-
mica, que provocd una fuerte caida
de los ingresos, que resulté superior
a la disminucién de los egresos.
Como se verd mds adelante, la re-
caudacién de los principales impues-
tos sufrié una contraccién signifi-
cativa, toda vez que dichos impues-
tos gravan principalmente al consu-
mo. El ajuste fiscal dispuesto en el
mes de mayo, que aumentd sustan-
cialmente la carga tributaria sobre
los sectores asalariados y redujo gas-
tos e inversiones del Estado, acen-
tué la contraccién de la demanda
interna.® Asimismo, a rafz de la ma-
yor devaluacién, que determind cier-
ta aceleracién inflacionaria, y de un
aumento importante de la tasa de
desempleo, se agudizé la contraccién
del ingreso real de los hogares en el

segundo semestre del afo. Por otro

5. Como se dijo esta situacién deriva de la
distinta evolucién del délar y el IPC en el
perfodo. En efecto, mientras que el precio del
délar aumentd 93,7% al cabo de 2002, los
precios al consumo lo hicieron 25,9%, lo que
determind una reduccién en délares de los
precios internos de 35%.

6. En 2002 la demanda interna se retrajo 18%
en términos reales.

Gréfico I1X.2 EVOLUCION DE ALGUNOS RUBROS DEL
GOBIERNO CENTRAL
(altimos doce meses maviles)
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lado, la suspensién de las activida-
des de cuatro bancos dispuesta a fi-
nes de julio provocé problemas en
la cadena de pagos de la economia y
agudizo el racionamiento del crédi-
to bancario a las empresas (inclui-
dos los bancos que permanecieron
abiertos), factores ambos que ten-
dieron a profundizar la recesién.
Todo ello incidié negativamente so-
bre la recaudacién impositiva y de
aportes a los organismos de previ-
sién social. Este deterioro de los in-
gresos del Estado fue compensado,
en parte, por la reduccién del gasto
publico, sobre todo por la significa-
tiva cafda real del salario publico y
las pasividades, debida al aumento
de la alicuota del IRP, a la aceleracién
inflacionaria y al recorte de otras
partidas de gastos (horas extras, su-
ministros, inversiones, etc.).
Deflactadas las cifras por el IPC,
los ingresos del Gobierno Central dis-
minuyeron 5,3% en el afio, mien-
tras que los egresos se contrajeron

4,3%. La evolucién de los ingresos

obedecié a la fuerte reduccién de la
recaudacién de la Direccién Gene-
ral Impositiva (DGI), que compensé
sobradamente el aumento de la re-
caudacién del IRP. Los ingresos no
tributarios y los que gravan al comer-
cio exterior también experimentaron
una reduccién en términos reales.

En lo que se refiere a la recauda-
cién de la DG, se redujo significati-
vamente en términos reales en 2002
(8,7%). Por su incidencia en la va-
riacién total, en dicho perfodo des-
taca la disminucién de las correspon-
dientes al IVA (12,2%) y al IMESI
(20,6%). Esta disminucién fue com-
pensada, en parte, por el incremento
de la recaudacién derivada de im-
puestos creados en el segundo semes-
tre de 2001 (COFIS e IMESSA). Tam-
bién disminuyé la recaudacién de
casi todos los demds tributos, desta-
cdndose la correspondiente al IRIC
(15%) (Cuadro IX.4).

Como se comentd, la recesién
econémica impacté notablemente

sobre la recaudacién impositiva, par-
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CUADRO IX.3 GESTION FINANCIERA DEL GOBIERNO CENTRAL (1)
(en millones de ddlares y en %)
2002/2001 Enero (2) Ult. doce meses a enero
Variac. en % Variac. en % Variac. en %
1998 1999 2000 2001 2002 en US$ real (3) 2002 2003 en US$ real (3) 2002 2003 en US$ real (3)
l. INGRESOS 4.367 4.357 4.081 3.857 2.744 -28,8 -5,3 304 188 -38,0 -b,4 3.812 2.629 -31,0 -b,4
1. Ingresos tributarios 3.915 3.5648 3.343 3.201 2.259 -29,4 -5,9 271 175 -35,6 -1,8 3.154 2.162 -31,4 -5,5
a) Internos 3.669 3.351 3.180 3.019 2.125 -29,6 -6,2 257 164 -36,2 -2,6 2.974 2.032 -31,7 -5,8
DGl 3.361 3.047 2.883 2.751 1.896 -31,1 -8,7 238 146 -38,9 -6,8 2.709 1.803 -33,5 -8,7
IRP 308 303 298 268 229 -14,4 18,9 19 19 -2,3 49,0 264 229 -36,1 23,5
b) Comercio exterior 246 197 162 181 134 -26,2 -1,4 14 10 -24,7 14,8 180 131 -27,6 -0,3
2. Ingresos no tributarios  (4) 453 809 738 656 486 -26,0 -2,5 33 14 -67,8 -35,6 658 467 -29,1 -5,1
Il. EGRESOS 4,625 5.169 4.789 4.683 3.362 -28,2 -4,3 374 240 -24,7 -2,2 4.687 3.228 -27,6 -5,2
1. Corrientes 4.129 4.627 4.414 4.349 3.169 -27,1 -2,6 340 228 -33,0 2,2 4.348 3.057 -29,7 -3,1
a) Remuneraciones 1.028 1.078 1.027 978 669 -31,7 -9,7 87 42 -61,2 -25,6 977 624 -36,1 -12,7
b) Previsién Social 1.970 2.087 2.054 1.989 1.439 -27,6 -4,2 138 85 -38,9 -6,8 2.006 1.385 -30,9 -6,0
c) Gastos 599 862 681 725 446 -38,4 -19,4 67 35 24,7 -20,6 721 414 27,6 -21,7
d) Transferencias 237 233 238 196 135 -31,3 -8,8 14 12 -10,2 37,1 193 134 -30,9 -5,2
e) Intereses 295 367 414 461 480 4,0 47,8 34 53 58,5 141,9 451 500 10,8 61,1
2. Inversiones 496 541 375 334 193 -42,2  -25,8 34 12 64,9 -46,5 339 171 496 -32,5
I11l. RESULTADO PRIMARIO (5) 38 -445 -294 -365 -138 -62,2 -b8,2 -36 2 n/c n/c -424 -99 -76,6  -73,8
IV. RESULTADO FINANCIERO -257 -812 -708 -826 -620 -24.,9 0,9 -71 -51 -27,6 10,5 -875 -601 -31,4 -4,3

(1) Version consolidada TGN-CGN. No incluye la gestion financiera de algunas unidades del Gobierno Central que tienen administracion descentralizada.

(2) Datos preliminares.
(3) Deflactadas las cifras por IPC.

(4) Incluye, entre otros, los aportes de las empresas publicas.

(5) Sin considerar el pago de intereses.

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

CUADRO IX.4 RECAUDACION DE LA DIRECCION GENERAL IMPOSITIVA
(en millones de doélares y en porcentaje)
2002/2001
Variacion en % Incidencia
1999 2000 2001 2002 en US$ real (2)

IVA 1.769,8 1.637,7 1.536,2 1.016,3 -33,8 -12,2 -6,8
Interno 1.108,1 1.005,5 918,6 692,1 -24.7 -0,2 -0,1
Importacion 661,7 632,2 617,5 324,2 -47,5 -30,1 -6,8

COFIS - - 68,4 84,9 24,1 63,0 1,6

Interno - - 24,0 43,1 79,7 139,2 1,3

Importacion - - 44,4 41,8 -6,0 21,7 0,4

IMESI 610,7 628,1 595,2 367,7 -38,2 -20,6 -4,5

Combustibles 306,2 336,6 337,4 216,6 -35,8 -17,0 -2,1

Tabaco 149,5 1442 138,5 94,2 -32,0 -11,6 -0,6

Automotores 59,9 54,0 48,8 15,2 -68,8 -61,7 -1,1

Resto 95,6 90,9 78,5 45,8 -41,6 -24,2 -0,7

Ant. en importacién -0,6 2,4 -8,0 -4,1 -48,4 0,5 0,0

IM.ES.SA - - 14,1 14,9 5,8 36,0 0,2

IRIC 469,2 443,7 377,9 243,2 -35,7 -15,0 -2,1

Patrimonio 145,8 145,3 119,2 120,7 1,3 38,2 1,7

ICOME 18,9 21,9 19,2 14,2 -25,9 -3,7 0,0

IRA - IMEBA 26,2 25,0 20,5 18,4 -10,1 21,3 0,2

Trasmis. Patrimoniales 36,4 30,7 29,0 20,3 -30,0 -5,9 -0,1

Imp. Comisiones 19,1 17,5 15,8 12,3 -21,8 5,5 0,0

IMABA 97,4 90,3 97,7 98,0 0,3 39,3 1,4

Resto 55,1 52,0 55,3 50,0 -9,5 21,0 0,4

TOTAL BRUTO 3.248,5 3.092,0 2.948,2 2.060,9 -30,1 -7,4 -8,0

(-) DOCUMENTOS 198,6 194,1 207,5 162,8 -21,6 2,3 0,2

TOTAL NETO 3.049,9 2.897,9 2.740,7 1.898,1 -30,7 -8,2 -8,2

(1) Cifras preliminares
(2) Deflactado por IPC

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos de DGI.

ticularmente sobre la recaudacién
del IRIC y el IVA, que son muy sen-
sibles a la evolucién del nivel de ac-
tividad y de la demanda interna.
Elaumento de la recaudacién del
IRP (18,9%) estd vinculado al signifi-
cativo incremento de las tasas de di-
cho impuesto aprobado con los ajus-
tes fiscales de febrero y mayo de 2002.
La recaudacién de los tributos

que gravan al comercio exterior ex-

periment6 una leve contraccién
(1,4%), pese a la sensible reduccién
que experimentaron las importacio-
nes de bienes. Ello se debe, princi-
palmente, a que se comenzé a re-
caudar el impuesto del Servicio
Aduanero en el segundo semestre del
afio pasado. Por otra parte, dicha
variacidén, calculada deflactando las
cifras por el IPC, resulta influida por
el hecho de que la base del impues-

to estd expresada en délares y la tasa
de devaluacién fue muy superior a
la inflacién doméstica.

Los ingresos no tributarios inclu-
yen, entre otros, los ingresos de ven-
ta de energfa, Loterfas, Casinos, apor-
tes de empresas publicas, los recur-
sos de libre disponibilidad (ingresos
extrapresupuestales) y otros ingresos
de la Tesorerfa General de la Nacién.

La comentada reduccién en térmi-
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X. Moneda y sistema financiero

nos reales de los ingresos no tributa-
rios se debié principalmente a la con-
siderable reduccién de los ingresos
provenientes de la venta de energfa
(88,8%), de Loterfas (65,7%) y de
los recursos de libre disponibilidad
(8%). Sin embargo, los aportes de
las empresas publicas se incremen-
taron en pesos constantes respecto al
afo 2001 (7,9%) y totalizaron 210
millones de délares al cabo del afo.

La contraccién en términos rea-
les de los egresos se explica por la
disminucién de todos los rubros,
excepto los intereses. El gasto del
Gobierno Central, excluidos los in-
tereses, se contrajo 10% en térmi-
nos reales en 2002.

Las remuneraciones se redujeron
9,7%. Ello obedecié a varias razo-
nes. Por un lado, al modesto aumen-
to de los salarios de los funciona-
rios publicos en enero y a otras
medidas complementarias (reduc-
cién de horas extras y otras parti-
das, pase de funcionarios a retiro,
etc.). Esa caida fue parcialmente
compensada por las mejoras salaria-
les adicionales dispuestas en el Pre-
supuesto para algunos sectores de la
administracién publica. Por otro
lado, la reduccién se agudizé con la
aceleracion de la inflacién a partir
del mes de julio. Por sectores la evo-
lucién en términos reales fue la si-
guiente: las remuneraciones de la
Administracién Central disminuye-
ron significativamente (10,6%), las
de los funcionarios de los organis-
mos docentes se redujeron en me-
nor proporcién (7%), debido a las
mejoras introducidas en el Presu-
puesto, mientras que las retencio-
nes y otras partidas cayeron muy

significativamente (23,3%).

Las transferencias en concepto
de previsién social se redujeron en
términos reales respecto al afo an-
terior (4,2%). Ello se debié a la re-
duccién de las transferencias a la
Caja Policial (8,8%), a la Caja Mi-
litar (7,7%) y al BPS (3,7%). Esto
tltimo fue el resultado de una pro-
nunciada reduccién de los egresos,
que compensé sobradamente la dis-
minucién de los ingresos de ese or-
ganismo. La disminucién de la re-
caudacién de aportes al BPS resulté
muy significativa (15,9% en térmi-
nos reales y equivalente a 520 mi-
llones de délares), lo que se vincula
principalmente con la recesién eco-
ndémica —que afecté negativamente
el nivel de empleo formal—y con las
rebajas de aportes dispuestas a me-
diados del afio 2001.7 Si se conside-
ra la recaudacién del COFIS (85
millones de délares), se verificaria
una menor caida de los ingresos y,
por tanto, una mayor reduccién de
las transferencias al BPS.

En lo que respecta a los egresos,
varios factores explican su disminu-
cién. Los egresos para pagar las pa-
sividades disminuyeron en términos
reales (10,3%), debido principal-
mente a la caida de la pasividad real,
determinada por la evolucién del

salario medio y la inflacién.® Tam-

7. Debe considerarse que en el mes de junio
de 2001 se aprob la eliminacién de los apor-
tes patronales a la seguridad social de la indus-
tria manufacturera, del sector agropecuario y
del transporte terrestre de cargas y de pasajeros
de media y larga distancia. Asimismo, se dis-
puso una reduccién de 50% las contribucio-
nes a DISSE de la industria manufacturera, el
agro y el transporte. Para compensar la reduc-
cién de la recaudacién se aprobé la implanta-

cién del COFIS.

8. El reajuste de las pasividades se realizé el
1/01/2002, de acuerdo a la evolucién del IMS
en el afio anterior (3,6%), que resulté bastante
inferior a la inflacién promedio verificada en
2002 (14%).

bién descendieron en términos rea-
les las remuneraciones de los fun-
cionarios del BPS (36,6%)’ y las
transferencias a las AFAPs (8,2%).
Sin embargo, los gastos no persona-
les aumentaron significativamente
(20,5%), al igual que los egresos en
concepto de seguro de desempleo
(9,2%).

Los gastos no personales del
Gobierno Central disminuyeron
significativamente (19,4%), debido
a las medidas de ajuste implemen-
tadas. Ello se tradujo sobre todo en
una disminucién sustancial de las
compras de suministros y en la pos-
tergacién de los pagos a los provee-
dores, situacién que se agudizé en
los tltimos meses del afio.

La inversién publica se contrajo
significativamente en el perfodo ana-
lizado (25,8%), debido a las inten-
ciones manifiestas del gobierno de
reducir el gasto publico. Sin perjui-
cio de ello, debe decirse que esta sig-
nificativa retraccién de la inversién
publica ha constituido un factor de
debilitamiento adicional de la deman-
da interna y ha repercutido negativa-
mente sobre el nivel de actividad eco-
némica. La reduccién de la inver-
sién se concentrd en las inversiones
del ministerio de Transporte y Obras
Publicas (38,7%), de los Organismos
Docentes (23,3%), y del ministerio
de Vivienda, Ordenamiento Territo-
rial y Medio Ambiente (23,2%). Por
su parte, las inversiones realizadas por
la Presidencia de la Republica au-

mentaron (12,2%).

9. Debe considerarse que en el afo 2002 se
abonaron los sueldos a los funcionarios del
BPS correspondiente a once meses, ya que a
partir del mes de marzo los sueldos de los
entes auténomos y servicios descentralizados
comenzaron a hacerse efectivos en los primeros
dfas del mes siguiente.

120

Instituto de Economia *

Facultad de Ciencias Econémicas y de Administraciéon



X. Moneda y sistema financiero

Por otro lado, las transferencias
a los entes publicos y otros organis-
mos también se redujeron (8,8%),
principalmente debido a la dismi-
nucién de las realizadas para el ser-
vicio de deuda (49%).

El pago de intereses de la deuda
publica aumentd considerablemen-
te en términos reales (47,8%), de-
bido al aumento del tipo de cambio
real, sobre todo luego de disponer-
se la flotacién cambiaria. Dichos
desembolsos aumentaron levemen-
te en délares, ya que el aumento
del endeudamiento publico habria
sido parcialmente compensado por
la rebaja de la tasa de interés inter-
nacional. De todos modos, se pre-
vé un sensible incremento de la
cuenta de intereses en los préximos
meses, debido al significativo au-
mento del endeudamiento del go-
bierno en la segunda mitad del ano
2002, pese a que dichos préstamos
se contrataron a tasas de interés re-
ducidas.

Las empresas publicas' arroja-
ron en 2002 un superdvit inferior al
obtenido en igual perfodo del ano
anterior, medido en délares (123
millones de délares contra 154 mi-
llones de délares en 2001). Sin em-
bargo, en pesos constantes, el resul-
tado mejord respecto al ano ante-
rior (17,1%). Como se expresd cuan-
do se analizaron las cifras del Go-
bierno Central, esta situacién se

explica por la significativa modifi-

10.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 in-
formacién del sector publico consolidado (me-
dido por debajo de la linea, es decir por fuen-
tes de financiamiento: variacién del endeuda-
miento y de las disponibilidades), faltan PLUNA
y el Instituto Nacional de Colonizacién.

cacién de los precios relativos en
2002.

Desde el punto de vista del con-
solidado de las empresas, la mejora
del resultado en términos reales se
debié a una reduccién de los egresos
superior a la disminucién de los in-
gresos. Deflactadas las cifras por
IPC, los egresos se redujeron 5%.
Ello obedecié a la reduccién de casi
todos los rubros: remuneraciones, !
inversiones, impuestos y pagos al
BPS. Sin embargo, las transferencias
al Gobierno Central crecieron signi-
ficativamente (21,4%). Los ingresos,
por su parte, se redujeron modera-
damente (3,8%).

Conviene destacar que la gestién
financiera de las empresas publicas
ayudé a cumplir la meta fiscal en
2002. Debe considerarse que en una
coyuntura muy adversa (caida de la
demanda interna, aumento de la
devaluacién) alcanzaron un superd-
vit (equivalente a 1% del PBI), al
tiempo que realizaron importantes
transferencias al Gobierno Central
(1,7% del PBI).

Si se analiza el comportamiento
por empresa, las que tuvieron el
mejor desempefio fueron UTE y
ANCAP. La empresa eléctrica logré
un superdvit de 72 millones de d6-
lares, mientras que ANCAP regis-
tré un saldo positivo equivalente a
42 millones de délares. Mientras
tanto, ANTEL tuvo un déficit simi-

lar al del afio anterior (16 millones

de délares).

11.Al igual que en el caso del BPS, a partir del
mes de marzo de 2002 las remuneraciones de
las empresas publicas se comenzaron a abonar
los primeros dias del mes siguiente. Por tanto,
en 2002 se pagaron once meses de sueldos.
Ello distorsiona la comparacién respecto al afio
2001 vy, de hecho, mejora el resultado de caja.

2. Las finanzas publicas

en 2003
2.1. Una nueva Carta

de Intencion

Como ya se dijo, en un contexto de
marcada restricciones financieras, el
gobierno acudié a los organismos
internacionales de crédito y obtuvo
un voluminoso paquete de ayuda fi-
nanciera por un monto de 3.900
millones de délares en agosto de
2002. A pesar de que se cumplie-
ron las metas fiscal y de reservas co-
rrespondientes y de que estaba pre-
visto que en el dltimo tramo del afio
el FMI desembolsara parte de los
préstamos comprometidos (380 mi-
llones de ddlares), ello no ocurrid.
Segtin trascendid, la renuencia de
los técnicos del FMI a seguir man-
teniendo el acuerdo se debié a dos
motivos fundamentales: por un lado,
a la preocupacién por la situacién
de los bancos suspendidos y que su
solucién no implicara costos fisca-
les adicionales y, por otro, la evolu-
cién de la deuda pablica y la susten-
tabilidad fiscal en el mediano plazo.

En ese marco, el gobierno anun-
cié finalmente en febrero de 2003
la liquidacién del Banco de Crédito
y en los primeros dias de marzo su
disposicién a lograr una reprogra-
macién “voluntaria” de la deuda por
parte de los tenedores de valores
publicos uruguayos. El 17 de marzo
pasado el directorio del FMI apro-
bé el nuevo programa econémico
uruguayo, que se extiende hasta
marzo de 2005, y un nuevo crono-
grama de desembolsos por parte de
dicho organismo, al tiempo que
postergé el pago de 178 millones de
délares que vencen en 2003 para el

afio siguiente.
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En la nueva Carta Intencién el
gobierno se comprometié a obtener
un mayor superdvit primario en
2003 (3,3% del PBI), de modo de
viabilizar el pago del voluminoso
monto de intereses de la deuda
(6,3% del PBI).'? El déficit consoli-
dado total proyectado es de 3,1%
del PBI al cabo de 2003.

El logro de las metas fiscales estd
basado en la reduccién prevista de
los gastos en términos reales (excep-
tuados los intereses), particularmen-
te en salarios y jubilaciones. El go-
bierno prevé una reduccién de los
gastos (sin considerar intereses) de
9% en términos reales, que incluye
una disminucién de las remuneracio-
nes de 14% y de las prestaciones de
Seguridad Social de 15% en pesos

constantes. Por otra parte, se prevé

12.En la Carta Intencién se proyecté un pago
de intereses de $ 21.220 millones de pesos en
2003. Este monto serfa equivalente a 6,3% del
PBI considerando en 2003 una devaluacién de
27% y un PBI de US$ 10.500 millones.

reducir los gastos no personales me-
diante la racionalizacién de las com-
pras de insumos médicos y alimen-
tos. Por su parte, los ingresos se man-
tendrfan en cerca de 30% del PBI en
2003, pese a que se anticipa una re-
traccién del nivel de actividad de 2%.
Estas previsiones se basan, por un
lado, en que las alicuotas del IRP que
rigen desde mayo de 2002 se man-
tendrdn durante todo el ano, y, por
otro, en un mayor superdvit de las
empresas publicas gracias a la reduc-
cién de costos y ajuste de tarifas.
Finalmente, se modificarfa el régi-

men de reintegros a los exportadores.
2.2. La situacidn fiscal en los
primeros meses de 2003

Los tltimos indicadores disponibles

refieren a los datos de la gestion fi-

nanciera del Gobierno Central has-
ta enero. Su andlisis demuestra que
la situacién se deteriord en térmi-
nos reales con respecto a igual mes
del afio 2002, como consecuencia
de una nueva contraccién de los in-
gresos superior a la de los egresos.

Se destaca la caida de la recau-
daci6én impositiva y la expansién de
los intereses, que compensé sobra-
damente la reduccién del resto de
los rubros. En este marco, el Go-
bierno Central arrojé un leve supe-
rdvit primario en enero de 2003 (2
millones de délares), mientras que
el déficit total ascendié a 51 millo-

nes de délares.
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X.

Moneda y sistema financiero

Los activos de reserva del Banco Central del Uruguay, luego de la pronunciada caida de los primeros siete meses en el

marco de una situacion de crisis de liquidez y de solvencia del sistema financiero, crecieron levemente a partir de

Jjulio, y a fines de diciembre ascendian a 777 millones de délares. Los depdsitos en el sistema financiero cayeron

significativamente durante 2002: lo hicieron 44,6% expresados en délares, con lo que pasaron de 14.994 millones
de délares a fines de 2001 a 8.313 millones de ddlares a fines de diciembre del ano pasado. Luego del feriado

bancario, en los tiltimos cinco meses de 2002 el sistema bancario tendid a estabilizarse e incluso dio seniales de

captar depdsitos, pero esa recuperacidn mostré su debilidad a fines de enero de 2003, cuando los retiros alcanzaron

los 353 millones de ddlares, compensando prdcticamente la recuperacion de 379 millones ocurrida entre octubre de

2002 y el 29 de enero del presente aio.

Las restricciones de liquidez que afectaron a los bancos determinaron que el crédito del sistema financiero al sector

prz'wzdo se contrajera en 2002. Las tasas de interés nominales pasivas y activas en moneda nacional se ajustaron al

alza desde mediados de junio del aiio pasado, a causa de las modificaciones de la politica cambiaria, tendencia que

se revirtid levemente a partir del mes de octubre.

La cotizacion del délar en el mercado local experimentd durante 2002 una variacion significativa, como

consecuencia de la modificacion de la politica cambiaria, acelerdndose la depreciacion de la moneda entre julio y

octubre. Desde entonces el mercado cambiario permanecid relativamente estable. El mercado de dinero también se

vio afectado por estos fendmenos y experimentd una gran variabilidad; la tasa call cayd levemente en los tiltimos

meses. La cotizacion de los valores piiblicos en el mercado de valores cays significativamente en 2002, como

consecuencia de la pérdida del grado inversor y de la crisis econdmica local, lo que determiné un marcado

incremento de la prima de riesgo-pais.

1.Moneda y reservas
internacionales
1.1 Evolucion de las principales
variables monetarias
en 2002
Los componentes del balance mo-
netario tuvieron el afio pasado una
evolucién diferente a la de 2001 y
los anos previos. Los activos de re-
serva cayeron en forma muy pro-

nunciada, mientras que el crédito

interno neto crecié significativa-
mente, principalmente como con-
secuencia del incremento del crédi-
to neto al sistema bancario (23.883
millones de pesos) y del de otras
cuentas netas que incluyen intere-
ses devengados por activos y pasi-
vos excepto activos de reserva. Este
incremento superd escasamente la
caida de las reservas internaciona-

les. En consecuencia, la base mone-

taria' aumenté levemente en el trans-
curso del afio 2002 (Cuadro X.1).
Los activos de reserva del BCU

se contrajeron 2.323 millones de d¢-

1. Definida como la emisién fuera del BCU
mds los depdsitos a la vista, los depésitos de
encaje remunerado en moneda nacional y call
en moneda nacional del BROU, BHU, banca
privada y cooperativas en el BCU, mds los
depésitos a la vista en moneda nacional y call
en moneda nacional del sector publico (con
excepcién del Gobierno Central), de los fon-
dos de pensiones, de las casas de cambio y de
otras instituciones en el BCU.
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CUADRO X.1 BALANCE MONETARIO DEL BANCO CENTRAL
(variaciones en millones de pesos)
2003

1999 2000 2001 2002 Ene-Feb
Activos de Reservas (1) 251  2.037 4.183 -40.361 -6.602
Crédito Interno Neto -2.959 -2.861 -4.206 42.249 7.823
Credito Neto al Sector Publico no Financiero 4.828 -3.866 -1.486 4517 14.388
Credito Neto al Sistema Financiero -8.623 -3.148 -5.425 23.883 -4.523
Credito Neto al Sector Privado no Financiero -324 -224 -282 3.499 -2.668
Prestamos del FMI n/c n/c n/c -14.104 -323
Obligaciones de Largo Plazo (refinanciamiento externo afio 1991) 1.720 680 2.266 435 1.140
Letras de Regulacién Monetaria Moneda Extranjera -528  1.336 0 -84 28
Otras Cuentas Netas (2) -32  2.361 721 24.103 -219
Base Monetaria (3) -2.708 -824 -23 1.888 1.221

(1) En mayo del 2002 el BCU comenzo a publicar las Reservas Internacionales de acuerdo a los criterios de la 5 Edicion del Manual de
Balanza de Pagos, sustituyendo el concepto de "Reservas Internacionales Netas" por el de "Activos de Reserva". Para los anos previos se
considera como aproximacion de la variacién de los Activos de Reservas, la variacion de las Reservas Internacionales, dada la escasa
incidencia del rubro Uso del Crédito del FMI en los afios considerados.

(2) Incluye intereses devengados sobre activos y pasivos excepto activos de reserva

(3) BM = emision fuera del BCU + depdsitos vista, de encaje remunerado en moneda nacional y call en moneda nacional de banca publica,
privada y otras instituciones (Sector publico (excepto Administracién Central), Adm. de Fondos de Pensiones, Adm. de Fondos de Inversion,

Casas de Cambio y otras instituciones).

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

lares (lo que implicé una caida de
75%), con lo que el stock de activos
de reserva de la autoridad moneta-
ria ascendid a 777 millones de déla-
res en diciembre de 2002. Los prin-
cipales factores contractivos fueron
la crisis del sistema financiero
(3.114 millones de délares). Una
parte significativa de la reduccién
de activos de reserva (2.049 millo-
nes de ddlares) derivé de la asisten-
cia prestada a las instituciones fi-
nancieras a través de diversos me-
canismos: Corporacién Nacional
para el Desarrollo, Banco Central,
de acuerdo con el articulo 37 de la
Carta Orgdnica, y el Fondo de Esta-
bilidad del Sistema Bancario. Otra
parte correspondié a la caida de 818
millones de ddlares de los depésitos
del sistema bancario en el BCU y a
la reduccién de los certificados de
depésitos de los bancos en el BCU
(247 millones de délares). A su vez,

la venta neta de divisas del BCU
implicé una caida de los activos de
reserva de 286 millones de délares.
Esto tltimo se explica principalmen-
te por las ventas efectuadas en el te-
cho de la banda cambiaria para sos-
tener la cotizacién del délar dentro
de la misma durante el primer se-
mestre del afo y por las necesidades
de divisas de las empresas publicas.
Por su parte, el principal factor ex-
pansivo de los activos de reserva fue
el mayor endeudamiento del gobier-
no (805 millones de délares), como
consecuencia de los préstamos reci-
bidos del FMI (Cuadro X.2).

La expansién de la base moneta-
ria durante 2002 fue de 1.888 millo-
nes de pesos (equivalente a 18,7%),
por lo que la misma ascendié a 11.969
millones de pesos a fin de afio. No
obstante, dada la inflacién del perfo-
do, la base monetaria se contrajo le-

vemente en términos reales. Los

principales factores expansivos de la
base monetaria en 2002 fueron las
Obligaciones Netas con el Gobierno
Central, en un contexto de elevado
déficit fiscal, y los adelantos a los
ahorristas del sector no financiero
previstos en el articulo 9 de la Ley
17.523 (Fondo de Estabilidad del Sis-
tema Bancario); entre los factores
contractivos se destacan la venta neta
de divisas y la emisién de letras de
tesorerfa en moneda nacional (aso-
ciadas al control de la liquidez luego
de establecida la libre flotacién del
délar) (Cuadro X.3).

Los demds agregados monetarios,
M1, M2 y M3,? siguieron evolucio-

nes diferentes durante el afio pasa-

2. M1 incluye el circulante en poder del publi-
co y los depésitos a la vista y en caja de ahorro en
moneda nacional del sector privado, empresas
publicas y gobiernos departamentales en el
BROU, BHU, banca privada y cooperativas; el
agregado M2 suma a M1 los depdsitos a plazo
en moneda nacional. Finalmente, el agregado
M3 se compone de M2 y de los depdsitos en
moneda extranjera en dichas instituciones.
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CUADRO X.2 ACTIVOS DE RESERVA DEL BCU: FACTORES DE VARIACION Y STOCK
(en millones de dolares)
2002  Oct-Dic 02  Dic-02 Ene-03 Feb-03
FACTORES EXPANSIVOS (1) 850 -47 -46 86 -17
1. Financiamiento Externo 805 -18 -18 -11 0
Pago de amortizacién de Refinanciacién de Deuda Externa -30 0 0 -41 0
Reintegros de Refinanciamiento Externo 59 0 0 29 0
Préstamos del FMI 777 -18 -18 0 0
2. Otros Dépositos en el BC 45 -29 -28 97 -17
FACTORES CONTRACTIVOS (1) -3173 920 18 -176 -127
1. Compra Neta de Divisas -286 37 106 -10 -2
Brou -285 55 42 21 12
Resto del Sistema Financiero (1) 3 55 41 11 22
Gobierno Central -3 -73 22 -51 -38
Otros 0 0 0 10 3
2. Depositos del Sistema Financiero en el BC -818 164 21 44 34
Banca Publica -171 100 52 29 -17
Banca Privada -647 64 -31 16 51
3. Certificados de dépositos -247 55 34 0 -8
4. Obligaciones no transferibles BROU -93 -13 -13 -3 0
5. Divisas de exportacion a liquidar -156 -48 -10 -5 -5
6. Obligaciones netas con el Gobierno Central -117 202 -130 -265 -167
Colocacién neta de bonos y letras -405 -156 -71 -80 -153
Otras obligaciones netas en moneda extranjera (3) 288 358 -60 -185 -14
7. Intereses netos -23 13 13 0 -6
8. Otros -1433 -320 -3 63 27
Contrapartida transferencia de desembolso del FMI
al Gobierno -850 -350 -10 0 0
Asistencia en m/e Art. 37 de la Carta Organica -365 18 12 84 -2
Otros -219 12 -4 -20 28
VARIACION ACUMULADA -2323 43 -29 -89 -145
ACTIVOS DE RESERVA (a fin de cada periodo) 777 777 777 683 538

(1) El caracter contractivo o expansivo de los distintos rubros queda definido por el comportamiento en el afio 2002.
(2) Incluye Bancos Privados, Casas Financieras y Cooperativas de Intermediacion Financiera.
(3) Incluye Casas de Cambio, BHU y compras al Gobierno Central por utilizacién de préstamos internacionales.

(4) Incluye titulos emitidos de acuerdo a Decreto 232/02 del Poder Ejecutivo de fecha 24/06/02.

(5) Incluye adquisicidn de titulos emitidos de acuerdo a Decreto 232/02 del Poder Ejecutivo de fecha 24/06/02.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.

do. El agregado M1 se contrajo leve-
mente en términos nominales —im-
pulsado por la caida de los depésitos
a la vista y en cajas de ahorro, que
no fue compensada por el incremen-
to del circulante en poder de publi-
co—. Esta evolucién obedecid, bdsi-
camente, a la caida de los depdsitos
transaccionales (depdsitos a la vista
y en caja de ahorro), debido a la per-
sistente reduccién de la actividad

econdmica, y provocd un descenso

nominal de M1, que no fue compen-
sado por la creciente financiacién del
déficit fiscal mediante emisién. El
agregado M2, por su parte, cayé en
términos nominales (10,3%), bdsica-
mente como consecuencia del mar-
cado descenso de los depésitos a pla-
zo en moneda nacional en los prime-
ros seis meses del afio. Finalmente,
el agregado M3 creci6 en términos
nominales (2,3%), reflejando asi el

significativo descenso del valor de la

moneda uruguaya, ya que los depé-
sitos en moneda extranjera expresa-
dos en ddlares sufrieron una aguda
caida, en particular los de no resi-
dentes, evolucién que se analiza en
detalle en el apartado siguiente (Cua-
dro X.4).2

3. Téngase en cuenta que, dado que la devalua-
cién ha sido superior a la inflacién, la caida en
délares fue mayor que la variacién medida en
pesos. En los dltimos doce meses terminados
en diciembre los depdsitos en moneda extran-
jera cayeron 43,5%.

Informe de Coyuntura Uruguay 2002-2003

125



X. Moneda y sistema financiero

CUADRO X.3 BASE MONETARIA: PRINCIPALES FACTORES DE VARIACION Y TOTAL
(en millones de pesos corrientes)
2002 2003
2002 Octubre Noviembre Diciembre Enero Febrero Ene-Feb

FACTORES EXPANSIVOS (1) 10.735 620 1.630 -764 982 2.162 3.144
1- Obigaciones netas con el Gobierno Central 7.607 543 1.481 -713 1.681 2.098 3.779
2- Gastos operativos del BCU 543 50 46 69 40 48 88
3- Otros 2.585 27 103 -120 -739 16 -723

Fondos Administrados -46 0 0 0 1 1 2

Cuentas del BID y FONPLATA -50 2 4 -6 -6 -2 -8

Cuentas del BCU en el BROU 1 0 1 0 1 0 1

Sobregiros en cuentas corrientes

del Sistema Bancario 602 42 68 -159 -596 0 -596

Asistencia en mon. nac. Art.37 de 280 -2 0 0 0 0 0

la Carta Orgénica

Adelantos Art. 9 Ley 17523 1.776 4 2 37 -135 1 -134

Otros 21 -20 27 8 -4 16 12
FACTORES CONTRACTIVOS (1) -8.848 353 -1.464 2423 -1.253 -669 -1.922
1- Compra neta de divisas -5.883 229 -547 2.878 274 -53 -327
2- Letras de Tesoreria y de Regulacion

Monetaria en m/n (2) -2.937 -647 -674 -466 -1.048 -404 -1.452
3- Intereses netos -28 65 -243 11 69 -212 -143
VARIACION TOTAL 1.888 267 166 1.659 -271 1.493 1.222
BASE MONETARIA (a fin de cada periodo) 11.969 10.143 10.310 11.969 11.647 13.140 13.140

(1) El caracter contractivo o expansivo de los distintos rubros queda definido por el comportamiento en el ano 2002.

(2) Incluye colocacion neta.

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

La posicién general en moneda
extranjera del BCU, que mide la re-
lacién entre el total de activos y pasi-
vos con residentes y no residentes en
dicha moneda, empeoré en 2002
(276 millones de délares) (Cuadro A-
53). Ello se debié a la ya menciona-
da caida de los activos de reserva y al
empeoramiento de la posicién neta
del BCU con no residentes, que no
fue compensado por la mejora de la
posicién neta con residentes.

Siademds de la posicién neta del
Banco Central se considera el incre-
mento del endeudamiento del Go-
bierno Central en Bonos y Letras
deTesorerfa, se puede tener una idea
mas acabada de la situacién patri-
monial del sector publico. Las Le-
tras y Bonos en circulacién aumen-

taron en 41 millones de délares en

los primeros nueve meses de 2002
de acuerdo con la tltima informa-
cién disponible, a causa del incre-
mento del circulante en Bonos del
Tesoro que no fue compensado por
la disminucién del circulante en

Letras de Tesorerfa.

1.2 Evolucién de las principales

variables monetarias en 2003
Con relacién a los componentes del
balance monetario del Banco Cen-
tral en los dos primeros meses del
afio en curso, se destaca la signifi-
cativa disminucidn de los activos de
reserva, que fue compensada por la
expansion del crédito interno, lo que
determiné un incremento significa-
tivo de la base monetaria.

Los activos de reserva del BCU

se contrajeron 234 millones de dé-

lares en los primeros dos meses de
2003. El principal factor contractivo
fueron las Obligaciones Netas con
el Gobierno Central, que no fue
compensado por el incremento de
los depdsitos del sistema financiero
y de otros depésitos en el Banco Cen-
tral.

En los dos primeros meses del
afo, el crecimiento de la base mone-
taria se mantuvo bastante alineado
con las metas de variacién estipula-
das en las previsiones de la politica
monetaria de control de la expansién
de la cantidad de dinero. El princi-
pal factor expansivo fueron las Obli-
gaciones Netas con el Gobierno Cen-
tral, que no fue compensado por la
colocacién de Letras de Tesorerfa y

la compra neta de divisas.
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CUADRO X.4 PRINCIPALES AGREGADOS MONETARIOS (1)
(variacion nominal en porcentaje, Gltimos doce meses)
Depésitos Caja de Depésitos  Depositos Depositos
Base Circul. vistaen  ahorros plazo en ahorro plazo en
monetaria Publico m/n en m/n M1 (2) m/n previo BHU M2 (3) m/e M3 (4) IPC
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 -2,6 -6,8 -0,1 -3,8 3,1 -6,7 -2,0 36,0 30,0 3,6
2002 19,8 8,2 -1.6 -17,2 -0,6 -26,3 -28,6 -10,3 4,2 2,5 259
2002  Julio 34,2 18,3 -4,1 -20,9 0,9 -28,6 -21,8 -11,2 16,0 12,3 13,2
Agosto 19,6 23,2 0,1 -23,0 4,2 -31,8 -24,2 -10,8 19,7 159 20,1
Setiembre 13,6 4,5 -8,0  -26,1 -6,8 -37,3 -26,6 -18,7 11,3 7,4 23,5
Octubre 21,1 7,7 -6,7 -21,5 -4,2 -33,8 -27,3 -16,2 8,4 53 24,3
Noviembre 19,3 9,5 -54  -16,0 -1,7 -31,6 -28,3 -14,0 10,6 7,5 24,7
Diciembre 19,8 8,2 1.6 -17,2 -0,6 -26,3 -28,6 -10,3 4,2 2,56 259
2003 Enero 40,2 18,5 4,8 -7,2 7,8 -13,0 -31,6 -1,8 10,7 93 27,2
(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 privada. Hasta diciembre de 2000 las cajas de ahorro en moneda nacional se incluyen en M2; luego en M1.

)
(3)
(4)
(5)

M1 = circulante en poder del publico + depdsitos vista y caja de ahorros en moneda nacional.
M2 = M1 + depdsitos plazo en moneda nacional.
M3 = M2 + depdsitos en moneda extranjera.

A partir de noviembre de 1999 los depdsitos en moneda extranjera se ven afectados por la transformacién 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.

2. Sistema bancario

El hecho mds relevante en el sistema
financiero en el afio 2002 fue la ges-
tacién y desarrollo de la crisis banca-
ria. En el presente apartado se des-
criben los principales rasgos de la cri-
sis, sus causas, los cambios institu-
cionales que se gestaron a partir de

la misma y los intentos de salida.

2.1 La crisis bancaria

2.1.1 Las causas®

Existe un conjunto de factores es-
tructurales que abrian la posibilidad
de una crisis financiera. Pero el mo-

mento en el que ocurrid y la inten-

4. La elaboracién de este apartado tomé como
punto de partida los textos “La crisis bancaria
de 2002 y las perspectivas de corto plazo de la
economfa uruguaya’, elaborado por Fernando
Antia para ser publicado en el Boletin Técnico
del Colegio de Contadores, Economistas y Ad-
ministradores y en “Para entender la Crisis
Bancaria”, elaborado por Luis Porto.

sidad de la misma estuvieron muy

determinados por un conjunto de

factores coyunturales. Entre los ele-
mentos estructurales se destacan:

i) La persistencia de la crisis pro-
ductiva: la recesién ingresé este
afio en su quinto afio consecuti-
vo (la caida de la actividad eco-
némica acumulada a fines del afio
pasado, desde el cuarto trimes-
tre de 1998 alcanza a 24,3% en
términos reales). Esta situacién
afecta la calidad de la cartera de
créditos de los bancos y pone en

duda su solvencia.

ii) Laelevada dolarizacién del siste-
ma: en diciembre de 2001 74%
del crédito del sistema financiero
al sector privado estaba pactado
en délares (considerando el siste-
ma financiero sin el BHU esta
proporcidn llegaba a 86%). Ello

generd una elevada exposicién del
sistema bancario al riesgo cam-
biario-crediticio por el «descalce»

de monedas de los deudores.’

iii) Secuelas de la modalidad de sa-
lida de la crisis de 1982: de la
misma se salié mediante la com-
pra por el Estado de las carteras
mds dificiles de cobrar de los ban-
cos, la compra de los bancos que-
brados por parte del BROU y un
elevado nivel de endeudamiento
de algunos sectores productivos,
que se fue superando mediante
sucesivas refinanciaciones de sus
deudas. Esta salida tuvo variadas
consecuencias, entre las que hay
que destacar el impacto sobre la

conducta de los agentes, ya que

5. El «descalce» en monedas de los deudores
se presenta cuando los mismos se han endeu-
dado en una moneda (délar ) diferente a aque-
lla en la que reciben sus ingresos (pesos).
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promovié conductas de riesgo
moral entre los bancos, puesto
. 3 .7 7
que estimuld la concesién de cré-
ditos a sectores mds riesgosos, y
entre los deudores, que se vie-
ron estimulados a incumplir las
obligaciones contraidas ante po-

sibles refinanciaciones.

iv) Baja productividad del capital
financiero, debido a la focali-
zacién del ahorro en lineas de
crédito al consumo (con un mar-
gen de intermediacién superior
al promedio) y capital de giro.
El financiamiento de largo plazo
fue limitado. Esta incapacidad del
sistema financiero no contribu-
y6 a que el nivel de inversién en
relacién con el producto se incre-
mentara significativamente.® De
ese modo, la contribucidn del sis-
tema bancario al desarrollo pro-
ductivo fue escasa, fenémeno
que termind afectando al propio
sistema cuando la economfa in-

gI‘CSé €n una fase recesiva.

v) Persistencia de pricticas de
clientelismo politico en la ban-
ca estatal, que se expresan en la
incidencia de la politica partida-
ria en la gestién de las carteras
de crédito. Ejemplos muy claros
de este tipo de prdcticas son las
sucesivas refinanciaciones que
han practicado el Banco de la Re-
publica y el Banco Hipotecario,
en algunos casos definidas por
los directorios de esas institucio-
nesy en otros por el propio Par-

lamento, que generaron una cul-

6. Entre 1990 y 1998 la inversidn privada
crecid a una tasa de 11% anual, no obstante esto,
el coeficiente inversién privada/PBI se mantuvo
en niveles bajos (pasé de 9,3% a 12,3%).

tura del incumplimiento con es-
tas instituciones. Este tipo de
gestién ha redundado en un ele-
vado nivel de morosidad en la

cartera de los bancos publicos.

vi) Elevada exposicién del sistema

bancario al riesgo argentino, que
se expresé en la elevada concen-
tracién de créditos de bancos lo-
cales en Argentina (tal como su-
cedid en los bancos Galicia-Uru-
guay, Montevideo y Comercial),
la fuerte presencia de depdsitos
de argentinos (a diciembre de
2001 los depésitos de no resi-
dentes, en su mayorfa argenti-
nos, representaban 45% del to-
tal de depésitos en moneda ex-
tranjera) y los estrechos vincu-
los patrimoniales de importan-
tes bancos de plaza con institu-
ciones argentinas (Banco Galicia-
Uruguay con su homénimo de
Argentina, Banco Comercial con
el Banco General de Negocios y
Banco Montevideo con el Ban-
co Velox). De modo que existie-
ron multiples vasos comunican-
tes, a través de los cuales las di-
ficultades del sistema financiero
argentino afectaron a la plaza fi-

nanciera local.

vii) El explosivo crecimiento del dé-

ficit fiscal durante 1999 y su ri-
gidez a la baja en los afios si-
guientes (agudizada por la pro-
fundizacién de la recesién) pu-
sieron en duda la capacidad de
pago del pais y, por lo tanto, de-
bilitaron la capacidad de asisten-
cia del Estado al sistema finan-
ciero. La existencia de un segu-
ro implicito de depdsitos fue un

factor de competitividad de la

plaza financiera (financiado por
el conjunto de la sociedad, ope-
rara o no en el sistema financie-
ro), pero sélo hubiera sido sus-
tentable con una politica fiscal
ajustada que le diera credibili-

dad al mismo.

viii) Fallas en la “red de seguridad

del sistema”: una de ellas fue la
ausencia de independencia del
BCU respecto del Poder Ejecu-
tivo. Otra fue el problema es-
tructural de la regulacién y de la
supervisién. En lo que respecta
ala regulacion, se discute la ade-
cuacién de las normas del Co-
mité de Basilea a la realidad de
las economias subdesarrolladas
(mayor incertidumbre, volatili-
dad, vulnerabilidad a las crisis
regionales, moneda de baja cali-
dad, sector oligopdlico), asi co-
mo la regulacién de la banca off
shorey su vinculo con la operati-
valocal. En relacién con la super-
visién, hay que mencionar la au-
sencia de un control global de la
actividad de los bancos que for-
man parte de grupos econémi-
cos-financieros y la actuacién re-
gional e internacional de bancos
con fuertes vinculos con otros de
la regién. Las carencias de la au-
toridad monetaria se expresan
también en la falta de transparen-
cia de la informacidén sobre los ban-
cos, que entre otras cosas impide
discriminar entre bancos “buenos”
y bancos “malos”, lo que provocé
situaciones de asimetrfa de infor-

macién entre los agentes.

Como se adelantd, estos elemen-

tos estructurales hacfan que la crisis

fuera posible aunque no inevitable.
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Entre los factores coyunturales
que determinaron el momento en

que ocurrié la crisis se destacan:

i) Dada la elevada exposicién del
sistema bancario local al “ries-
go argentino”, la imposicién del
“corralito” en Argentina en di-
ciembre de 2001, provocd el re-
tiro de depésitos de los argenti-
nos en bancos uruguayos, lo que
pudo deberse a necesidades de
liquidez y a la desconfianza ge-
nerada por el temor a que se
implementaran restricciones al
retiro de los depdsitos en la pla-
za local. A su vez, las restriccio-
nes a la movilidad de capitales
reducen las posibilidades de re-
cuperar los créditos otorgados
por instituciones locales en Ar-

gentina.

i) Laaceleracién de la devaluacién
dispuesta en enero de 2002 (33%
anual) y, mds aun, la adopcién
de un régimen de flotacién
cambiaria el 20 de junio, que de-
terminé una maxidevaluacidn,
agravé los problemas de moro-
sidad y solvencia de las institu-
ciones financieras. La propia in-
terpretacién de este fenémeno
podria haber alimentado la co-
rrida contra los depdsitos, en vir-
tud de la elevada dolarizacién de
los créditos del sistema. A su vez,
la evolucién del délar volvié ex-
plosivo el descalce de monedas
del BHU, lo que contribuyé a
minar la confianza en la banca
publica.

iii) La creciente dificultad para ac-
ceder a los mercados financie-

ros internacionales, la pérdida

del investment grade en febrero y
el progresivo incremento del ries-
go-pais (pasé de 250 puntos bé-
sicos en enero a 3.000 puntos
bdsicos en los primeros dias de
agosto) determinaron el virtual
cierre de los mercados de capi-
tales como fuente de financia-
miento, factor que puso en evi-
dencia las dificultades para finan-
ciar el déficit fiscal y las severas
limitaciones para que el Estado
actde como prestamista de ulti-
ma instancia.

iv) La red de seguridad del sistema
present fallas en al menos tres
aspectos clave: la negociacién de
la situacién del Banco Comer-
cial y el papel subsidiario del
BCU en la misma refleja una de-
pendencia total del directorio de
la autoridad monetaria respecto
de los lineamientos del Poder Eje-
cutivo. El otorgamiento de la li-
cencia bancaria plena al Banco
Galicia Uruguay, que hasta en-
tonces se desempefiaba como
una Institucién Financiera Exter-
na, fue un importante error de
la politica de regulacién, que
multiplicé los impactos de la cri-
sis de dicha institucién en todo
el sistema. A su vez, la incapaci-
dad para evitar los desfalcos o
fraudes en los bancos Comercial
y Montevideo muestra la nece-
sidad de superar las deficiencias
estructurales de la supervisién del
BCU senaladas anteriormente.

v) Lainoperancia del sistema poli-
tico ante la crisis: el Poder Eje-
cutivo no fue capaz de ejercer
una posicién de liderazgo para

enfrentar la crisis. Las continuas

marchas y contramarchas de la
conduccién econémica (en rela-
cién con la politica cambiaria,
los reintegros a las exportacio-
nes, etc.) contribuyeron a pro-
fundizar la crisis. Por otra parte,
una vez que se implementaron
las decisiones, hubo notorios pro-
blemas para comunicarlas. A su
vez, el sistema politico no fue
capaz de posicionarse como un
todo ante la crisis y llegar a acuer-
dos minimos que permitieran
negociar en mejores condiciones
con los organismos internacio-
nales. En este sentido, la rigidez
de la conduccién econémica y
la escasa capacidad de propues-
ta de la oposicidn le rest6 fuerza
negociadora a la delegacién uru-
guaya ante los organismos inter-

nacionales.

2.1.2 La evolucién de los
depositos durante
la crisis

Los depésitos en el sistema finan-
ciero’ cayeron significativamente
durante el afio 2002: lo hicieron
44,6% expresados en ddlares, con
lo que pasaron de 14.994 millones
de ddlares a fines de 2001 a 8.313
millones de délares® a fines de di-
ciembre del afio pasado. La con-
traccién de los depésitos totales se

debi6 al retiro de depésitos en mo-

7. Incluye Banco de la Republica, Banco Hipo-
tecario, banca privada (bancos privados y casas
financieras) y Cooperativas de Ahorro y Crédito.

8. Si se consideran los depésitos totales (los
efectuados en moneda nacional y en moneda
extranjera) medidos en ddlares, la caida de los
depésitos en moneda nacional fue superior
(dada la devaluacién) a la que hubiera existido
si se midieran en moneda nacional. De todas
formas, el escaso peso de los depésitos en
moneda nacional en el total hace que no se
alteren las conclusiones si se filtran los datos
por la devaluacién acumulada en el afio.
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CUADRO X.5

DEPOSITOS DEL SECTOR PRIVADO EN EL SISTEMA FINANCIERO (1)
(en millones de doélares y en %)

Moneda Moneda extranjera Total Sistema
Nacional Residentes No Residentes Total Financiero
En millones de délares
1997 1.550 5.548 2.831 8.379 9.930
1998 1.608 6.187 3.130 9.317 10.925
1999 (2) 1.576 6.693 4.167 10.860 12.436
2000 1.567 6.934 4.852 11.786 13.354
2001 1.318 7.395 6.193 13.588 14.905
2002 Mar. 1.108 6.893 3.783 10.676 11.784
Abr. 1.034 6.596 3.407 10.003 11.036
May. 978 5.846 2.655 8.501 9.480
Jun. 847 5.629 2.076 7.705 8.552
Jul. 610 4.926 1.472 6.398 7.009
Ago. 521 4.670 1.256 5.925 6.447
Variacioén real tltimos 12 meses (en %) (3)
1997 5,9 11,9 13,1 12,3 11,3
1998 2,9 10,6 9,6 10,3 9,1
1999 (2) 1,0 11,5 37,2 20,1 17,3
2000 2,0 6,3 19,4 11,3 10,1
2001 4.2 21,5 45,4 31,3 27,2
2002 Mar. -17,8 11,5 -13,6 1,1 -1,1
Abr. -20,6 10,9 -20,8 2,4 -4.,5
May. -25,5 -4,0 -41,1 -19,8 -20,4
Jun. -30,3 -3,5 -51,0 -23,5 -24,2
Jul. -32,7 13,5 -56,0 -16,7 -18,4
Ago. -36,3 12,4 -61,7 -20,3 -21,9

(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) dejé de operar bajo dicho régimen y comenzé 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 ano. A partir
de noviembre de 2000 la tasa de variacion deja de recoger este efecto.

(3) Variacién calculada a partir de valores deflactados por el IPC.

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

neda extranjera y en moneda na-
cional. A pesar de que el retiro de
fondos colocados en los bancos fue
mds importante entre los no resi-
dentes, también ocurrié entre los
residentes. Si se la analiza por tipo
de institucidén, la disminucién de
depdsitos afecté en mayor medida
a la banca privada, aunque el reti-
ro de depésitos de la banca publica
también alcanzé niveles muy signi-
ficativos.

Los depésitos en moneda extran-
jera’ se redujeron 43,5% durante
2002. Esta caida se explica por una
reduccién de 63,4% de las coloca-
ciones de agentes no residentes y de
26,9% en el caso de los residentes.
En esta evolucién habrfa incidido en

forma determinante el hecho de que

9. Los depésitos en moneda extranjera pasa-
ron de representar 88% del total de los depé-
sitos en enero de 2001 a 91% del total en
enero del presente afo.

un porcentaje muy relevante de los
agentes no residentes son argenti-
nos y los mismos habrian perdido
progresivamente su confianza en la
plaza uruguaya. La evolucién segin
tipo de institucién también fue dis-
par. En la banca privada los depdsi-
tos cayeron 50% durante el afio pa-
sado y en la puiblica 30% en el mis-
mo perfodo.

Los depésitos en moneda nacio-

nal en el sistema financiero también
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se redujeron durante el afo pasado:
cayeron 17% en términos nomina-
les y 34% en términos reales en los
tltimos doce meses finalizados en
diciembre. Si bien cayeron todos los
tipos de depdsitos, los plazos fijos
son los que mds cayeron en térmi-
nos relativos: se redujeron 42% en
términos reales en los dltimos doce
meses finalizados en diciembre del
afo pasado. Los depdsitos en cajas
de ahorro y a la vista se redujeron
34% y 22% respectivamente en tér-
minos reales en el mismo periodo.
Esta diferente evolucién se vincula
con la naturaleza de cada tipo de
depésitos. Se supone que la mayo-
ria de los depésitos a la vista y en
caja de ahorro estd vinculada a la
demanda de dinero para transaccio-
nes. Por lo tanto, su caida refleja en
mayor medida la retraccién de la
actividad econdmica. En el caso de
los depésitos a plazo fijo, su caida
se asocia a la busqueda de otras for-
mas de ahorro o de atesoramiento
ante la crisis financiera.

Con relacién a los depésitos del
sector privado segin tipo de insti-
tucidn, la dltima informacién dis-
ponible pone en evidencia la mag-
nitud de la crisis. En la banca publi-
ca el nivel de depésitos a agosto de
2002 medido en délares, es similar
al de 1996 en el caso del BROU y al
de 1995 en el del caso del BHU. En
la banca privada es semejante al vo-
lumen de 1989 y para el conjunto
del sistema es similar al nivel de de-
p6sitos de 1993.

Luego del feriado bancario el
sistema tendid a estabilizarse, e in-
cluso habfa comenzado a dar sefia-
les de estar recuperando los depési-

tos en los dltimos meses del afio

pasado. En los dltimos cinco meses
de 2002 el retiro de depésitos dis-
ponibles' fue de aproximadamente
7% en el conjunto del sistema. La
afirmacién de esta tendencia hacia
una mayor estabilidad del sistema
financiero mostré su debilidad a fi-
nes de enero de 2003, cuando en po-
cos dfas el sistema sufrié una fuerte
caida de los depésitos (la reduccién
de depédsitos alcanzd a 353 millones
de délares, lo que pricticamente com-
pensé el crecimiento de 379 millo-
nes de délares logrado entre octubre
y los primeros 29 dias de enero)."

Luego de tres meses de creci-
miento de los depdsitos, en enero
cayeron 1,2% en relacién con los
depésitos disponibles en el conjun-
to del sistema. Por lo tanto, en los
seis meses posteriores al feriado ban-
cario, el retiro de depdsitos dispo-
nibles en el conjunto del sistema fi-
nanciero fue de 7,8%.

La incertidumbre respecto a las
condiciones en las cuales abre el Nue-
vo Banco Comercial, las dilatadas
negociaciones y posterior liquidacién
del Banco de Crédito y respecto ala
capacidad del BROU de hacer frente
al pago previsto a partir de agosto,

10. Luego de la ley de creacién del Fondo de
Estabilidad del Sistema Bancario, el dato rele-
vante es el que considera el porcentaje de varia-
cién de depésitos en relacién con el total de
depésitos disponibles. En la banca publica los
depésitos disponibles corresponden al total
de depdsitos menos los reprogramados y en la
banca privada equivalen al total menos los
depésitos de las instituciones suspendidas e
intervenidas (Galicia, Comercial, Montevideo,
Caja Obrera, Crédito y la cooperativa CAYCU),
excluida la cuotaparte de depésitos de estas ins-
tituciones a la vista y en caja de ahorros que
fueron retirados por los ahorristas, la que fue
financiada con recursos del FESB.

11. Informacién obtenida del Prospecto pre-
sentado por el BCU en representacién de la
Republica Oriental del Uruguay ante la SEC
(Securities Exchange Commissién)en marzo del
presente afio.

cuando deberd realizarse la primer
amortizacién de los depésitos repro-
gramados. Estos elementos y el cre-
ciente deterioro de la cartera de cré-
dito de los bancos por el incremento
de la morosidad son algunos de los
factores que contribuyen a mantener
la desconfianza en la plaza financie-
ra. Esta incertidumbre se expresa por
el lado de los pasivos en la leve recu-
peracién de los depésitos y en el acor-
tamiento de sus plazos medios, con
un significativo incremento de los de-
pésitos a la vista en el total.

2.1.2 La evolucién de los
créditos durante la crisis

El crédito del sistema financiero al
sector privado se contrajo severa-
mente durante los primeros ocho
meses de 2002, como consecuencia
de las restricciones de liquidez de
los bancos. En los primeros ocho
meses del afio los saldos de los cré-
ditos en délares cayeron 31%.'? En
particular se destaca la contraccién
de los créditos a no residentes, que
cayeron 67% (Cuadro X.6).

La evolucidén del crédito del sis-
tema financiero al sector privado en
los primeros ocho meses de 2002
varié de acuerdo con las institucio-
nes. El crédito otorgado por el BROU
creci6 significativamente, y pasé de
representar 24,7% del crédito total
a fines de 2001 a 32,5% en agosto
de 2002. En contrapartida, cay la
participacién del crédito concedido
por labanca privada y el Banco Hi-

potecario, que pasaron de represen-

12. De acuerdo con la informacién obtenida
del Prospecto presentado por el BCU en re-
presentacién de la Republica Oriental del Uru-
guay ante la SEC (Securities Exchange Com-
missién), en marzo del presente afio, la reduc-
cién del crédito medido en délares durante el
afio pasado habrfa alcanzado a 32,6%.
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CUADRO X.6

(en millones de doélares y en %)

CREDITOS DEL SISTEMA FINANCIERO AL SECTOR PRIVADO (1)

Moneda Moneda extranjera Total Sistema
Nacional Residentes No Residentes Total Financiero
En millones de ddlares
1997 3.440 5.040 800 5.839 9.279
1998 3.724 5.920 940 6.860 10.584
1999 (2) 3.881 6.038 1.452 7.490 11.371
2000 3.320 6.339 1.310 7.649 10.969
2001 2.766 6.111 2.113 8.224 10.991
2002 Mar. 2.504 6.044 1.082 7.126 9.629
Abr. 2.336 5.987 1.071 7.057 9.393
May. 2.282 5.922 1.021 6.944 9.226
Jun. 2.012 5.794 972 6.766 8.779
Jul. 1.450 5.714 974 6.688 8.138
Ago. 1.244 5.598 705 6.303 7.547
Variacion real ultimos 12 meses (en %) (3)
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 51 59,2 12,5 10,7
2000 -12,3 7,7 -7,5 4,7 -1,1
2001 -5,1 9,8 83,8 22,5 14,1
2002 Mar. -10,9 11,6 -8,8 8,0 2,3
Abr. -12,9 14,8 -2,5 11,8 4,4
May. -16,0 11,3 -4,9 8,6 1,3
Jun. -19,0 13,8 -12,3 9,2 1,1
Jul. -24,4 53,7 -7,8 40,1 21,6
Ago. -28,9 59,3 -29,6 39,5 20,4

(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) dejé 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 ano. A partir
de noviembre de 2000 la tasa de variacion deja de recoger este efecto.

(3) Variacion calculada a partir de valores deflactados por el IPC.

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

tar 57,5% y 14,5% respectivamente
del total a fines de 2001 a significar
52,9% y 10,8% en agosto de 2002.

La morosidad de la cartera de
créditos del conjunto de las institu-
ciones bancarias continué aumen-
tando en los primeros nueve meses
del afio pasado. Los créditos venci-
dos totales representaron 16,5% de
todos los créditos concedidos hasta

fines de setiembre por la banca pri-

vada y el 16,9% en el caso de las
cooperativas. Ello se debié en bue-
na medida a las dificultades que en-
frentaron los clientes de los bancos
para amortizar sus deudas, como
consecuencia de la crisis econémi-
ca de los tltimos afos y de la acele-
racién de la devaluacién. Particular-
mente grave es la situacién de los
bancos publicos: el nivel de morosi-

dad en el BROU ascendié a fines de

setiembre del afio pasado a 28,9%

yladel BHU a51,1% (Cuadro X.7).

2.1.3 La evolucion del marco
institucional durante la
crisis

La crisis bancaria modificé sensi-

blemente las caracteristicas institu-

cionales del sistema financiero uru-
guayo, lo que alterd su funciona-

miento.
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CUADRO X.7 MOROSIDAD EN EL SISTEMA FINANCIERO (1)
(en porcentaje)
Banco de Banco Banca Privada Total Sistema
la Republica Hipotecario (2) Cooperativas Financiero
1997 5,7 12,9 0,9 3,4 4,3
1998 4,1 11,3 1,1 5,1 3,6
1999 7,5 21,1 1,9 5,7 6,3
2000 15,7 28,7 2,1 5,9 8,1
2001 20,9 42,3 2,6 7,6 10,0
2001 Mar. 16,2 35,2 2,3 6,7 9,1
Jun. 17,9 37,6 2,5 7,1 9,5
Set. 20,7 41,1 2,6 7,3 10,3
Dic. 20,9 42,3 2,6 7,6 10,0
2002 Mar. 18,1 441 5,1 11,7 13,0
Jun. 23,6 46,6 14,8 12,3 20,1
Set. 28,9 51,1 16,5 16,9 23,8

(1) Elindicador de morosidad se define como el cociente entre los Créditos vencidos y los Créditos totales (suma de Créditos vigentes y Créditos
vencidos). En ambos casos se trata de los créditos por intermediacidn financiera. Los créditos vencidos incluyen las colocaciones vencidas 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.

Ante los episodios del Banco Ge-
neral de Negocios de la Republica Ar-
gentina, institucién vinculada con el
Banco Comercial de Uruguay, el

BCU adopté una serie de decisiones:

i. El 30 de enero dio a conocer la
renuncia de los hermanos Rohm
“a sus cargos ejecutivos y a sus
puestos en el directorio”, al tiem-
po que dispuso una investigacién

de sus actividades.

ii. El19 de febrero se divulgé el fin
de la negociacién para capitali-
zar el banco; éste emitié “accio-
nes preferidas por un monto de
133 millones de délares, de las
cuales el Estado uruguayo adqui-
rié 33 millones y el resto fue
comprado en partes iguales por
cada uno de los tres bancos in-

ternacionales accionistas”.

De esta forma, el Estado volvié a
tener parte del paquete accionario y
la gestién y el gerenciamiento volvié

a recaer en el gobierno uruguayo.'

A su vez, el 30 de enero el BCU
resolvié intervenir la Compania
General de Negocios (Uruguay)
S.A.LF.E. con desplazamiento de sus
autoridades estatutarias y suspensién
total de actividades por el término
de noventa dias. Luego de sucesivas
prérrogas de la suspensién, el BCU
comunicé el 2 de agosto que dispu-
so la disolucién y liquidacién de la
Compania General de Negocios
(Uruguay) S.A.LF.E. a partir del 30
de julio de 2002.

Ante las dificultades de liquidez
que enfrentd el Banco Galicia Uru-
guay, como consecuencia del retiro
masivo de depésitos y de las restric-

ciones al movimiento de capitales

13. Posteriormente se dieron a conocer en la
prensa algunas de los contenidos del acuerdo
que alcanzd el ministerio de Economfia y Fi-
nanzas con los bancos internacionales accionis-
tas del Banco Comercial, entre los que se des-
taca el compromiso de proporcionar liquidez
al banco de parte del gobierno, el compromiso
de no emprender acciones judiciales reparatorias
contra los accionistas y el cardcter de préstamo
del “capital” aportado por los bancos interna-
cionales accionistas.

en Argentina, el 13 de febrero el BCU
intervino preventivamente la insti-
tucién, con suspension total de las
actividades por el término de noven-
ta dias. El 10 de junio el Banco
Galicia presenté una propuesta de
devolucién de los ahorros de sus
clientes, que fue considerada insa-
tisfactoria por el directorio del BCU;
no obstante, la autoridad monetaria
manifesté que no se opondria a nin-
gtin acuerdo entre los depositantes
y los accionistas del banco. Actual-
mente, esa suspensién tiene un pla-
zo que vence el 30 de abril.

El BCU comunicé el 21 de junio
que “como parte de un plan estraté-
gico desarrollado para fortalecer el
sistema bancario, el Poder Ejecuti-
vo ha tomado una serie de medidas
(...). Entre estas medidas se encuen-
tra la capitalizacién de algunos ban-
cos con los recursos que provienen
del aporte de organismos interna-
cionales y la emisién de valores pu-

blicos. Para administrar esos recur-
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sos se creé un Comité Administra-

dor Provisorio”. En el mismo co-

municado se da cuenta de que di-

cho comité tomé conocimiento de

la intervencién de los Bancos Mon-
tevideo y Caja Obrera por parte del

BCU, a los efectos de incluirlos en el

programa de capitalizacién antes

referido.

El feriado bancario del 30 de ju-
lio y su posterior prolongacién por
72 horas marcé un punto de inflexién
de la crisis bancaria. Hasta ese mo-
mento el total de depésitos medidos
en délares habfa caido 42,5%, los
depésitos en moneda extranjera en
la banca privada se redujeron 48,4%
y en la banca publica 28,1% (dado el
menor peso de los depésitos de no
residentes en la misma). Esta evolu-
cién implicé que la banca publica
pasara de captar 33% de los depdsi-
tos en délares en diciembre de 2001
a40% en julio del presente afio.

El Parlamento aprobé el 4 de
agosto la Ley Estabilidad del Siste-
ma Bancario. Los principales con-
tenidos de la ley son:

i. Crear un Fondo de Estabilidad
del Sistema Bancario (FESB), que
se integrard con los desembolsos
de los organismos multilaterales
de crédito, por un monto de
1.500 millones de délares.

ii. Garantizar la totalidad de los
depésitos de los ahorristas del
sector no financiero en moneda

extranjera existentes al 30 de ju-

14. El Comité estarfa integrado por el minis-
tro de Economia y Finanzas, el presidente del
Banco Central, el superintendente de Institu-
ciones de Intermediacién Financiera del Banco
Central y dos miembros ejecutivos. Este Co-
mité se encargarfa de elaborar un proyecto de
ley que crearfa un Fondo de Fortalecimiento
del Sistema Bancario.

lio de 2002 en el BROU y en el
BHU, tanto en cuentas corrien-

tes como en cajas de ahorro.

iii. Reprogramar los depdsitos a pla-
zo fijo en moneda extranjera del
BROU y el BHU constituidos an-
tes del 30 de julio de 2002. El
calendario de reprogramacién
previsto es el siguiente: 25% a
un afio, 35% a dos afios y el

restante 40% a tres afos.

iv. Garantizar que los depdsitos re-
programados generen un interés

superior al medio del mercado.

v. Habilitar el acceso a estos aho-
rros a través de certificados de
depésitos y darle a estos certifi-
cados poder cancelatorio frente
alos créditos del BROU y el BHU.

vi. Transferir los depdsitos del BHU
al BROU.

—_

vii.Facultar al BCU a subrogar las
obligaciones de los bancos sus-
pendidos en sus cuentas corrien-
tes y cajas de ahorro en moneda
nacional y extranjera o a realizar
adelantos a los ahorristas del sec-
tor no financiero. Para ello dis-
pondrd de un monto méximo de
420 millones de délares aporta-

do por el FESB.

viil. Establecer que el BCU podré con-
tratar directamente profesiona-
les para actuar como liquidadores
delegados de las empresas de
intermediacién financiera (ban-

cos suspendidos).

La aprobacién de la referida ley y
el levantamiento del feriado bancario
el 4 de agosto, con la reprogramacién
de depdsitos de la banca publica y la
suspensién de actividades de los ban-

cos Comercial y de Crédito y al dia
siguiente de la Cooperativa de Aho-
rro y Crédito de Uruguay (CAYCU)
pautaron el inicio de una nueva etapa
del sistema financiero local. Una de
las principales consecuencias de la ley
fue la sustitucién de la opcién institu-
cional por una red de seguridad basa-
da en el Estado como prestamista de
dltima instancia. A su vez, la salida
escogida intenta recuperar la confian-
za por la via de identificar ante los
depositantes qué bancos tienen res-
paldo para operar y cudles no. Asi-
mismo, el futuro de la banca oficial,
que habfa sido el sector que menos
habfa sufrido la corrida antes del fe-
riado bancario (si bien se habia acele-
rado en los ltimos meses) quedd se-
riamente cuestionado. Por lo tanto, la
solucién implementada supone una
profunda reestructura del sistema ban-
cario e incrementa los ya sefialados
condicionamientos asumidos con los
organismos internacionales como con-
trapartida de laampliacién de los fon-
dos recibidos.

En los dias posteriores al feriado
bancario, y ante la propuesta del FMI
de liquidar los banco suspendidos,
se fue tomando progresivamente con-
ciencia del impacto que tendrfa en
toda la sociedad la liquidacién de es-
tas instituciones (en abril del afio
pasado captaban 38% de los depdsi-
tos en la banca privada, sin conside-
rar al Banco Galicia)."

Un nuevo ingrediente institu-
cional, laactitud asumida por traba-

15. En particular, se destacan la pérdida de la
inversién que hizo el Estado en los mismos (la
asistencia realizada superaba los 1.100 millo-
nes de délares), las importantes pérdidas de
capital de los ahorristas (los depdsitos antes del
feriado bancario superaban los 1.500 millo-
nes de délares), la reduccién del financiamiento
de miles de empresas y un especial impacto en
el Interior del pafs, que perderfa fuentes espe-
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jadores y ahorristas de las entidades
cuya actividad estaba suspendida per-
mitié alcanzar una solucién diferen-
te a la liquidacién de los bancos ges-
tionados.' La solucién propuesta ini-
cialmente por AEBU de crear un Ban-
co Nacional (sobre la base de los cua-
tro bancos suspendidos) fue abrién-
dose camino progresivamente y se
plasmé en parte en la ley de
intermediacién financiera del 27 de
diciembre, que faculta al Poder Eje-
cutivo a constituir una sociedad ané-
nima de giro bancario y ser titular
de parte de sus acciones. Por inicia-
tiva del Poder Ejecutivo, dicha nor-
ma faculta al Estado a contribuir a
capitalizar al Banco de Crédito, prin-
cipalmente con fondos que ya habia
colocado en dicho banco, para con-
tribuir a negociar con el grupo Moon
la reapertura de la institucién.

El 13 de diciembre se aprobdé la
ley que modifica la Carta Orgdnica
del Banco Hipotecario del Uruguay
(lo define como institucién finan-
ciera no bancaria especializada en
el crédito hipotecario). En ella se in-
cluyen dos lineamientos bdsicos: la
redefinicién del rol del BHU (con un
fuerte redimensionamiento) y la via-

bilidad del mismo mientras se pro-

cificas de financiamiento que dificilmente sean
asumidas por otros bancos (la red de estas ins-
tituciones incluye 77 sucursales en el Inte-
rior). A su vez, la liquidacién de los bancos y la
consiguiente aceptacién de la pérdida por los
ahorristas y los tra-bajadores (el personal ocu-
pado directo superaba los 2.400 trabajado-
res), asi como el impacto que podria tener so-
bre otros bancos, con los cuales estos clientes
tienen “cuentas cruzadas”, podia generar in-
quietud en una plaza financiera que ain no
daba sefiales firmes de haber recuperado la con-
flanza.

16. Esta solucién exigié que ahorristas y  tra-
bajadores asumieran parte de los costos de la
crisis a través de la reprogramacion y el aporte
de capital de los ahorristas y la aceptacién por
parte de los trabajadores de la reduccién de los
puestos de trabajo.

cesa su reestructura. La redefinicién
del rol se logra a través de un con-
junto de regulaciones entre las que

se destacan:

i. autorizacién a prestar sélo a per-

sonas fisicas!

ii. sélo puede captar depdsitos de
ahorro previo

iii. se establece un tope a las nuevas
operaciones de crédito (monto
menor entre 1.500 millones de
Ul o 75% del

neto).'®

patrimonio

La viabilidad en un contexto de
agudo descalce de monedas (agra-
vado luego de la devaluacién de ju-
lio) y de un incremento de la moro-
sidad, se intenta lograrla mediante:

i. la capitalizacién del banco por
un monto de 258 millones de
ddlares que ya fue realizado y de
125 millones de délares mds a
partir de la asistencia del FESB,
que adn no se ha concretado;

ii. el otorgamiento de nuevas potes-
tades de descuento de las cuotas
de los sueldos, como forma de
dotarlo de recursos para enfren-
tar la actual coyuntura;

iii. una reestructura que disminuya
los costos operativos, de la cual
han trascendido las medidas aso-
ciadas a la reduccién de costos
laborales (disminucién de la edad
para jubilarse de 65 a 60.anos y
reducciones adicionales de per-

sonal).

17. Esta disposicién impide el acceso al crédi-
to, entre otros, al Plan de Fomento de la Cons-
truccién, a Cooperativas de Viviendas y a Fon-
dos Sociales.

18. Esta disposicién es especialmente restricti-
va, dado el arrastre del actual descalce de mo-
nedas que continuard deteriorando el patrimo-
nio neto.

El 27 de diciembre se aprobé la
Ley de Bancos, que incluye modifi-
caciones a la normativa de funcio-
namiento del sistema financiero y
crea un fondo de garantia de depé-
sitos bancarios y un subsidio por
desempleo. Entre las modificacio-
nes de la normativa se destacan:

i. el incremento de las potestades
del BCU para supervisar las ins-
tituciones financieras (control de
grupos econémicos, autorizacién
para la tercerizacién de servicios,
obligacién de los empleados de
informar las irregularidades de

las que tuvieran conocimiento).

ii. la ampliacién de las potestades
del BCU como liquidador de so-
ciedades de intermediacién fi-
nanciera (en forma genérica y
para el caso de los bancos sus-
pendidos), destacdndose la nor-
mativa relativa a los Fondos de
Recuperacién de Patrimonios

Bancarios.

iii. aquellas destinadas a manejar la
situacién de crisis, la autoriza-
cién para la creacién del Nuevo
Banco Comercial, la autoriza-
cién para reprogramar depdsi-
tos, la contribucidén del Estado a
la capitalizacién del Banco de
Crédito y la posibilidad de que
el Estado ceda sus derechos de
acreedor en el caso de las insti-
tuciones suspendidas en benefi-

cio de los depositantes.

Asimismo, entre las normas es-
tablecidas en la ley se destaca la crea-
cién de un Fondo de Garantia de
Depésitos, que se constituirfa a par-
tir del aporte de las instituciones fi-

nancieras y serfa administrado por
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la Superintendencia de Proteccién
del Ahorro Bancario que se crea en
la misma ley. Se establece también
la creacién de un Subsidio por Des-
empleo, que apunta a paliar la si-
tuacién de los trabajadores de las
cuatro instituciones suspendidas que
quedaron desempleados y que se fi-
nancia con un aporte de los afilia-
dos activos y pasivos de la Caja Ban-
caria en el caso de las instituciones
suspendidas y con aportes de las
empresas en los casos de despidos
no relacionados con las institucio-
nes suspendidas.

El 31 de diciembre el Poder Eje-
cutivo resolvié crear el Nuevo Ban-
co Comercial Sociedad Anénima,
con un capital de 190 millones de
pesos. El mismo adquirié en subasta
publica los activos de mejor calidad
de tres de los bancos suspendidos y
se constituird sobre la base de la se-
leccidn de parte del personal y de la
red fisica de dichos bancos. Los de-
positantes de las instituciones liqui-
dadas recibirdn certificados de de-
pésitos a seis anos y cuotapartes del
correspondiente Fondo de Recupe-
racién de Patrimonios Bancarios.

La capacidad de la nueva institu-
cién para mantenerse operativa es
una de las principales interrogantes
de la reestructura del sistema finan-
ciero que se estd procesando. Entre
los factores que generan dudas res-
pecto al futuro se destaca la ausencia
de respaldo estatal e internacional.
Por otro lado, el dilatado proceso de
su puesta en marcha ha contribuido
a deteriorar la calidad de las carteras
(Io que se expres6 en la subasta de
los activos de las instituciones liqui-
dadas, que alcanzé una cifra de 825

millones de délares) y puede contri-
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buir a aumentar la desconfianza en
el nuevo banco. Como elementos
positivos que podrian contrarrestar
estas dudas deben mencionarse su in-
sercién en un segmento del mercado
en el cual tiene escasa e incipiente
competencia (financiamiento de fe-

rias ganaderas y otro tipo de activi-

Jul.02 Oct.02 Ene.03

dades en el interior), su reestructu-
racién con una sensible reduccién de
costos (mds aun si se la considera en
délares), la existencia de una masa
importante de depositantes que es-
tdn interesados en que el banco sub-
sista y salga adelante como forma de

recuperar sus ahorros y el interés del
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propio Estado de que la institucién
no se constituya en un factor que al-
tere el delicado equilibrio de la plaza
financiera, promoviendo una nueva
situacién de crisis. No obstante, el
factor mds relevante para el futuro
delainstitucién y del resto de las ins-
tituciones financieras es la capacidad
de encontrar una senda de creci-
miento econémico.

EI BROU dispuso el 12 de febre-
ro del presente ano una nueva
refinanciacién de los deudores
agropecuarios. Tal como fue sefiala-
do en el capitulo IV, pueden acce-
der a la misma quienes tenfan deu-
das al al 30 de junio del afio pasado
y los titulares de deudas refinancia-
das por medio de las operativas de
«reperfilamientos» o «bonos cupén
cerov, en los casos en que las deu-
das totales no superen ciertos mon-
tos estipulados por sector (200.000
délares en el pecuario; 250.000 dé-
lares en el agricola-ganadero; y otros
350.000 en el sector agricola). La re-
financiacién esa 10 o 15 afios segtin
el monto, con pagos semestrales a
partir del 30 de noviembre de 2003,
auna tasa de interés de 9,25% anual.
Las negociaciones previas y la pro-
pia resolucién administrativa de la
refinanciacién generan un delica-
do equilibrio entre la situacién de
fuerte endeudamiento del sector
agropecuario y la dificil situacién del
BROU.

Luego de siete meses de negocia-
ciones con el grupo Moon, el Banco
Central informé a fines de febrero
que habia resuelto disolver y liqui-
dar el Banco de Crédito. La deci-
sién del gobierno de diferenciar la
situacién de dicho banco de la del

resto de las instituciones suspendi-

das no lleg6 a buen término a causa
de la negativa del socio minoritario
a aceptar las condiciones estableci-
das por el BCU (principalmente el
monto de la capitalizacién y el res-
paldo del grupo ante una nueva si-
tuacién de crisis). Asimismo, se cons-
tituy el respectivo Fondo de Recu-
peracién del Patrimonio Bancario y
se inicié un proceso de negociacién
con los ahorristas, los trabajadores y
el grupo Moon, que se prevé com-
plejo, debido al escaso poder de pre-
sién del gobierno para que el socio
minoritario reintegre los créditos
otorgados por la institucién a las
empresas del grupo, el escepticismo
de los ahorristas respecto a la recu-
peraciéon de sus ahorros sobre la
base de la operativa del Fondo de
Recuperacién y el importante ni-
mero de trabajadores que quedarfa
sin empleo, y que se sumarfan a los
del resto de las instituciones sus-
pendidas, alterando asi el delicado
equilibrio de las soluciones previs-
tas (subsidio de desempleo, profun-
dizacién de los problemas de Caja
Bancaria, etc.).

En relacién con la restriccién
crediticia, el dnico indicio de una
posible recuperacién lo dio el
BROU, con una combinacién de in-
centivos de reducciones de la tasa
de interés para buenos pagadores y
la apertura de alguna linea especial
de crédito para actividades expor-
tadoras. Dada la delicada situacién
de la institucidn, estas iniciativas se
encuentran severamente acotadas
por la restriccién de recursos.

A modo de sintesis, el marco
institucional en el cual se desenvuelve
el sistema financiero sufrié profun-

das transformaciones durante el afio

2002. Estd teniendo lugar una pro-
funda reestructura cuyas principa-

les caracteristicas son:

i. Enlabanca publica el redimen-
sionamiento del BHU (sustancial
limitacién de su rol y de su cam-
po de actividad) y la refor-
mulacién del BROU como con-
dicién de subsistencia del mis-
mo (dada su debilidad actual, no
resistirfa el mantenimiento de
précticas de clientelismo politi-
co y un manejo no profesional

de su cartera).

ii. En el caso del Nuevo Banco Co-
mercial de propiedad estatal,
pero que operard como socie-
dad andnima, persiste la incer-
tidumbre respecto de su viabi-
lidad y de cémo se posicionara

en la plaza.

iii. En la banca privada se ha pro-
fundizado la concentracién en un
grupo de bancos internacionales,
con una cartera orientada bdsi-
camente al financiamiento del
capital de trabajo y, en menor
medida, del consumo, al menos
en la actual coyuntura. Este seg-
mento también podria transfor-
marse; persisten los rumores de
que instituciones internacionales
se retirarfan de la plaza y otras
instituciones estarfan reestructu-
rindose para reposicionarse en

el mercado.

De la evolucién de estos segmen-
tos del mercado dependerd el rol que
cumplird el sistema financiero en re-
lacién con la salida de la crisis econé-
mica, la recuperacién de la activi-
dad productiva del pais y la reanuda-

cién de un crecimiento sostenido.
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CUADRO X.8
(en porcentajes)

TASAS DE INTERES PASIVAS, CALL Y DE LETRAS DE TESORERIA

Moneda Nacional
(31 - 180 dias)

Moneda Extranjera
(31 - 180 dias)

Call Banca Priv.
Interbancaria

Letras Tesoreria

Nominal Real (1) Nominal Real (1) M/N (2) Us$s (3)
Promedios anuales
1997 19,6 5,5 4,8 4,9 23,4 23,2 6,1
1998 15,1 7,1 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 9,4 4,3 18,4 22,1 - 5,7
Datos a fin de mes
2002 Abr. 30,0 -4,4 3,3 294,6 42,0 - -
May. 41,6 -13,0 3,5 480,6 110,0 84,8 -
Jun. 48,0 -13,7 4,1 175,4 134,1 94,2 -
Jul. 45,9 n/d 4,2 n/d 173,3 - -
Ago. n/d n/d n/d n/d 70,0 - -
Set. n/d n/d n/d n/d 111,7 - -

(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.

2.2 Tasas de interés

Las tasas nominales pasivas de piza-
rra en moneda nacional se ajustaron
al alza desde mediados de junio de
2002, como consecuencia de las mo-
dificaciones de la politica cambiaria
y de la mayor incertidumbre deriva-
da de la crisis financiera, y a fines
de julio se ubicaron en 45,9% anual
(tltima informacién disponible), lo
que implico un incremento de 31,6
puntos porcentuales en los primeros
siete meses del afio pasado (Cuadro
X.8). Las tasas call interbancarias,
como se analizard mds adelante, se
incrementaron desde que se modifi-
c6 la politica cambiaria en junio del
afio pasado. La tasa media de 2002
fue 64 puntos porcentuales superior
a la del afio 2001. Al cierre de este
Informe, estas tasas ascendfan a al-

rededor de 30%.

Por su parte, las licitaciones de
Letras de Tesorerfa en moneda na-
cional a 30 dfas se reiniciaron en
mayo del afio pasado con tasas de
interés elevadas y crecientes. La tasa
media de las licitaciones se mantu-
vo en valores elevados durante se-
tiembre y octubre (superaron 150%
anual). No obstante, desde fines de
octubre la tasa media sigue una ten-
dencia decreciente y en las tltimas
licitaciones anteriores a este Infor-
me se ha situado en cerca de 50%
anual.

Las tasas pasivas nominales en
moneda extranjera siguieron una
tendencia creciente a partir de mar-
zo del afio pasado, luego de la re-
duccién experimentada durante el
ano 2001 y a fines de julio se ubi-
caron en 4,2% anual. Las tasas me-

dias resultantes de las licitaciones de

Letras de Tesoreria en délares a dos
aflos siguieron una tendencia a cre-
cer: se incrementaron 380 puntos
bdsicos entre setiembre de 2001
(cuando alcanzaron un minimo de
4,1%) y marzo del afio pasado,"
cuando el gobierno colocé letras a
dos afios de plazo a una tasa media
de 7,9% anual. Ello habria respon-
dido, bdsicamente, a dos fenéme-
nos: por un lado, a la estabilidad de
las tasas de interés internacionales;
y, por otro, a la presién al alza ejer-
cida por el deterioro de las condi-
ciones del acceso al crédito. A par-
tir de enero del presente afio se lici-
taron Letras de Tesorerfa en délares
a plazos inferiores al afio. En el caso

de las letras a 30 dias, sus tasas se

19. El gobierno emitié una sola vez este tipo de
instrumento en el afio, ello habrfa obedecido al
deterioro de las condiciones de acceso al crédito
internacional.
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CUADRO X.9

TASAS DE INTERES ACTIVAS DE LA BANCA PRIVADA
(en porcentajes)

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 21,56 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 49,1 42,1 20,7 15,1 13,5 16,0 8,3 10,6
2001 51,7 45,1 24,7 19,3 12,5 27,9 8,2 22,9
Datos a fin de mes
2002 Abr. 99,4 46,6 48,4 9,1 11,5 325,9 8,2 313,3
May. 110,3 29,3 64,6 1,2 n/d n/d n/d n/d
Jun. 124,1 30,7 68,8 -1,6 n/d n/d n/d n/d
Jul. 139,8 n/d 74,8 n/d n/d n/d n/d n/d
Ago. 159,2 n/d 139,8 n/d n/d n/d n/d n/d
Set. 167,0 n/d 145,2 n/d n/d n/d n/d 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.

han mantenido en cerca de 6% anual
hasta el cierre del presente Informe.

Las tasas activas nominales en
moneda nacional se ajustaron
significativamente al alza durante
2002, tanto las normales, que a fi-
nes de setiembre ascendfan a 167%,
como las preferenciales, que ascen-
dieron a 145,2%, lo que represen-
ta un aumento de 115 y 120 pun-
tos porcentuales respectivamente en
relacién con los valores medios vi-
gentes durante 2001 (Cuadro X.9).
En relacién con las tasas activas no-
minales en moneda extranjera pu-
blicadas por el BCU en su boletin
estadistico, y a diferencia de lo que
ocurrié con las tasas pasivas, no se
observa una tendencia definida; en
el mes de abril las normales se ubi-
caron en 12,5% y las preferenciales
en 8,2%.

3. Mercados de cambios,
dinero y valores e
inversiones institucionales

Como era de esperar, la evolucién
del mercado de cambios se vio in-
fluida por la modificacién de la po-
litica cambiaria a fines de junio del
afio pasado. Esta modificacién con-
sistié en el abandono de la pauta
cambiaria y la implementacién de
un régimen de libre flotacién del tipo
de cambio. En un contexto general
de elevada incertidumbre respecto
de la evolucién de la economia y en
particular en relacién al comporta-
miento del tipo de cambio, entre
julio y setiembre se acentud la tra-
yectoria alcista de la cotizacién del
délar. En los meses de octubre y
noviembre se estabilizé el valor de
la moneda norteamericana, situa-
cién que perdura hasta el cierre del

presente Informe, con un ritmo

devaluatorio pequefio pero sosteni-
do, que se acelerd levemente al co-
mienzo del afio con tasas superiores
a 2% mensual.

La estabilizacién del tipo de cam-
bio responderfa a un conjunto de
factores. En primer lugar, a la emi-
sién de Letras de tesorerfa a muy
corto plazo en moneda nacional ten-
diente a sustraer liquidez al merca-
do, a los cambios en la modalidad
de versién de resultados de las em-
presas publicas (el monto de la ver-
sién a realizar continua establecién-
dose en ddlares pero se efecttia en
pesos), a la estacionalidad de la de-
manda de pesos (tradicionalmente
hacia fin de afilo aumenta la deman-
da de pesos y, consecuentemente se
incrementa la oferta de délares, lo
que tiende a reducir la cotizacién
del ddlar), a las ya comentadas mo-
dificaciones de las normas relativas

a la forma de constituir los encajes
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CUADRO X.10 OPERATIVA DEL MERCADO DE VALORES POR TIPO DE INSTRUMENTO
(en millones de doélares y en %)
Ene-Feb Variaciones (en %)
2001/ 2002/ Ene-Feb 03/

Instrumento 1998 1999 2000 2001 2002 2002 2003 2000 2001 Ene-Feb 02

Total (Mercado Primario y Secundario)

Valores Sector Privado 663 943 1.163 1.383 1.675 151 75 18,9 21,2 -50,3
Acciones 15 15 1 20 0 0 0 n/c -99,5 n/c
Obligaciones 106 128 96 97 42 18 3 1,4 -66,9 -86,0
Participaciones 174 136 0 0 0 0 0 n/c n/c n/c
Certif. Depdsito Bancario 367 664 1.066 1.266 1.628 133 71 18,7 28,7 -46,4
Otros 1 0 0 0 5 0 1 n/c n/c n/c

Valores Sector Publico 1.863 654 699 1.415 1.059 273 166 102,2 -25,1 -39,4
Entes Publicos 26 33 57 54 7 5 0 -3,7 -87,3 -100,0
Certific. Depdsito Bancos n/c n/c n/c n/c n/c 0 1 n/c n/c n/c
Estatales
Gobierno Central 1.836 621 643 1.360 1.052 269 165 111,6 -22,6 -38,6

Bonos Tesoro y Prev. 556 365 285 523 351 97 33 83,5 -33,0 -65,7
Letras de Tesoreria 240 54 43 34 162 7 52 -20,6 376,5 661,8
Bonos Global y Eurob.  1.041 202 315 803 539 165 80 155,0 -32,8 -51,6

Valores soberanos extranjeros n/c n/c n/c n/c n/c 0 1 n/c n/c 366,7

TOTAL 2526 1597 1.862 2.797 2.735 424 242 50,2 -2,2 -43,0

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

obligatorios en moneda nacional de ~ Grafico X.3 EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO
las instituciones bancarias, a las res- PROMEDIO MENSUAL
tricciones establecidas por el Banco 30
Central para el mantenimiento de
disponibilidades en moneda extran-
jera por parte de las AFAPs y al tope 5
establecido para las operaciones dia-
©
rias de cada una de las AFAPs enel g
mercado de cambios. S
] a 20
El mercado de dinero, por su 4
[72]
parte, también se vio influido porla &
modificacién de la politica 15
cambiaria, de la politica de tasas de
interés que la acompafié y por la
creciente financiacién del déficit fis- 0 | | |
cal a través de la emisién. Las ope- Ene.00 Ene.O1 Ene.02 Ene.03
raciones de mercado abierto pasa-
FUENTE: BCU

ron a ocupar un rol preponderante
en la politica monetaria. Frente a
esta situacién, los bancos prefirie-
ron no deshacer sus posiciones en
moneda extranjera y recurrir al mer-
cado de dinero (ca// interbancario)
para cubrir sus necesidades de pe-
sos. En este marco, la tasa call

interbancaria también se ajusté al

alza: el valor medio de la misma en
2001 fue de 23,3%, mientras que
en 2002 el promedio de las tasas
diarias ascendié a 87%. Desde co-
mienzos del presente afo ha existi-
do abundante liquidez en la plaza,
lo que ha contribuido al descenso

de la tasa call. Al cierre de este In-

forme, esta tasa ascendia a aproxi-
madamente 30%.

La operativa del mercado de va-
lores experimentd una leve contrac-
cién durante el ano 2002 respecto
del afo 2001 (2,2%); ello se debid
principalmente al marcado descenso

de las operaciones del Gobierno Cen-
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CUADRO X.11 REGIMEN DE JUBILACION POR AHORRO INDIVIDUAL OBLIGATORIO
A fin de Afiliados al Sistema (1) Fondo de Ahorro Previsional Rentabilidad (3)
Cantidad Variac. (%) (2) Millones US$ Variac. (%) (2) en UR (%) en US$ (%)
1998 506.517 10,7 374,3 96,5 7,8 10,4
1999 536.126 5,8 591,2 57,9 10,9 9,5
2000 577.729 7,8 811,0 37,2 12,2 7,1
2001 596.964 3,3 1.045,4 28,9 19,8 5,5
2002 616.664 3,3 893,4 -14,5 40,6 -22,8
2002 Set. 611.588 3,4 800,9 -19,4 52,7 -23,0
Oct. 613.432 3,3 836,1 -16,9 37,2 -28,6
Nov. 615.063 3,3 849,8 -18,0 40,5 -28,6
Dic. 616.664 3,3 893,4 -14,5 40,6 -22,8
2003 Ene. 617.289 3,2 916,6 -12,0 47,8 -24,2
Feb. 618.562 3,2 911,9 -7,6 53,3 -18,3

(1) Las cifras representan los afiliados vigentes al final de cada mes, por lo que incluyen ajustes por bajas y asignaciones de oficio que se

registran retroactivas.

(2) Corresponde a la variacion de los Ultimos 12 meses.
(3) Rentabilidad bruta promedio del régimen. Tasas anuales mdviles (Ultimos 12 meses).

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

tral en Bonos del Tesoro y Previsio-
nales y en Bonos Global y Eurobonos,
que no fue compensado por el au-
mento de las transacciones de valo-
res privados (21,2%), que, al igual
que en los dos dltimos afios, obede-
ci6 al dinamismo de las operaciones
con certificados de depdsitos. Ese
dinamismo respondié a la disposi-
cién del BCU de obligar a las AFAPs
a realizar sus colocaciones bancarias
mediante dichos instrumentos y a
través de los mercados formales de
valores (BEVSA y BVM). Por su par-
te, en las transacciones de valores
publicos se destaca el incremento de
las operaciones con Letras de Teso-
rerfa (376%), que responde, como
ya fue sefalado, a la politica de este-
rilizacién implementada. (Cuadro
X.10). En los primeros dos meses del
presente afio la operativa de todos
los instrumentos cayé sensiblemente
(43%), con la excepcién de las Le-
tras de Tesorerfa y los Valores Sobe-
ranos Extranjeros, que crecieron a
tasas muy elevadas (662% y 367%,

respectivamente).

Grafico X.4
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FUENTE: Instituto de Economia, a partir de datos de Arap Republica.

Las condiciones de acceso de los
papeles uruguayos a los mercados
internacionales se deterioraron
significativamente durante 2002. La
persistencia de la recesidn, las difi-
cultades para abatir el déficit fiscal,
la crisis del sistema bancario y la cai-
da de la calificacién de la deuda uru-
guaya por parte de las calificadoras

de riesgo determinaron el virtual cie-

rre de los mercados de capitales
como fuente de financiamiento (la
tltima emisién de Bonos y Letras
en moneda extranjera a dos anos se
efectud en marzo del afo pasado).
El indicador de riesgo-pais pasé de
277 puntos en enero del ano pasado
a2.059 puntos al cierre del presen-
te Informe (con un pico de 3.099

puntos a fines de julio en ocasién
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del feriado bancario), de acuerdo
con el Uruguay Bond Index elabora-
do por Reptblica AFAP (Gréfico
X.4).

Los efectos de la caida de la co-
tizacién de los valores publicos se
tradujeron en una caida de los fon-
dos manejados por las AFAPs y de
su rentabilidad medida en délares.
Los fondos administrados ascendfan
en diciembre a 893 millones de dé6-
lares (lo que implica una caida de
14,5% durante el afio 2002) y la ren-
tabilidad media de las AFAPs —con-
siderando afios méviles— comenzé
a ser negativa a partir del mes de
febrero. En diciembre ascendid a
menos de 22,8%, cuando hasta fi-
nes de 2001 habia sido positiva. No

obstante, el nimero de afiliados a

las mismas continud creciendo a un
ritmo de 3,3 % anual durante el
mismo perfodo (Cuadro X.11).

En lo que se refiere a la estruc-
tura del portafolio de las AFAPs, a
partir de las modificaciones de la
normativa del BCU ya resefiadas en
el capitulo IV se producen signifi-
cativas transformaciones: se revier-
te la tendencia al incremento de la
participacién de las inversiones en
moneda extranjera, que pasan de re-
presentar 70% del portafolio a fi-
nes de 2001 a 55,5% a fines del afio
pasado, continda el incremento de
las disponibilidades, que pasan de
11,1% a 19% vy, finalmente, se des-
taca el incremento de la participa-
cién de las Inversiones en Valores

Reajustables (bdsicamente Bonos

del Tesoro en Ul), que pasan a re-
presentar 17,4% en diciembre pa-
sado.

Por su parte, los recursos admi-
nistrados por los Fondos de Inver-
sién experimentaron una marcada
caida durante el afio pasado. El vo-
lumen de los fondos manejados pasé
de 235 millones de ddlares al final
del afio 2001 a sélo 8,4 millones a
fines de diciembre, con un descen-
so acumulado de 96,4% en los doce
meses finalizados en diciembre
(Cuadro A-61). Los datos a febrero
muestran la persistencia del ritmo
de caida de los fondos, que pasan a
acumular 6,6 millones a fin de mes,
con lo cual en los dos primeros me-

ses del afio cayeron mds de 20%.
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Los mercados bursdtiles reacciona-
ron con optimismo al ataque mili-
tar lanzado por Estados Unidos y sus
aliados contra Irak pues creen que
la guerra serd rdpida y que, por lo
tanto, en el muy corto plazo desapa-
recerd la incertidumbre que reiné
en los distintos mercados durante
los dltimos meses, cuando se consi-
deraba que el inicio del conflicto bé-
lico era inminente.

No obstante, cuando se reflexio-
na sobre las consecuencias econd-
micas que puede tener la guerra en
la economia norteamericana en par-
ticular y la economia global en ge-
neral, las conclusiones no son tan
evidentes. Para prever cudles pue-
den ser esas consecuencias econd-
micas es necesario considerar cudnto
puede costar, en términos de des-
embolsos directos, a los paises que
lallevan adelante y estimar sus posi-
bles repercusiones en el crecimien-
to, el comercio, los precios, el des-
empleo, el financiamiento, etc. de
las economias de los paises belige-
rantes, pero también de las restan-
tes economias.

En ese sentido se manejan esti-
maciones muy diferentes segtin se
trate de una guerra “corta’ o una
guerra “larga”, aunque por lo gene-
ral no se establece claramente qué

Anexo |l.

Los efectos economicos de
la segunda guerra del Golfo

se considera “corta’ y qué “larga”.
Las previsiones mds triunfalistas,
fundamentalmente de voceros ofi-
ciales estadounidenses contempla-
ban una guerra “corta”’, de entre 48
horas y una semana de duracién. Por
su parte, estudios realizados por la
Unidad de Inteligencia de la revista
britdnica The Economist (EIU), esti-
maban que la guerra no durarfa mds
de cuatro semanas, y que si llegara
a extenderse por tres meses, ya po-
dria considerdrsela larga.

Diversos analistas econémicos en
distintas partes del mundo han in-
tentado en estos ultimos meses esti-
mar el impacto econémico de esta
guerra. William D. Nordhaus,' rea-
lizé a fines de 2002 un informe so-
bre las eventuales consecuencias eco-
némicas de la guerra contra Irak.
Alli plantea que no sélo debian con-
siderarse los gastos bélicos directos,
sino también los gastos adicionales,
tales como los requeridos para esta-
blecer una fuerza de ocupacién y
mantenimiento de la paz una vez
terminado el conflicto armado, los
costos de las tareas de reconstruc-
cién material e institucional de Irak
y los de la asistencia humanitaria.

1. William D. Nordhaus, profesor de Econo-
mifa de la Universidad de Yale.

Nordhaus afirma que la guerra mds
“barata” serfa aquella que implicara
una intervencidn corta y lograra una
rdpida estabilizacién de la zona, en
cuyo caso estima que costarfa
120.000 millones de ddlares, mien-
tras que el peor escenario serfa una
guerra mds prolongada, que impli-
cara el repliegue de las fuerzas
iraquies hacia las principales ciuda-
des y una destruccién de los pozos
petroleros que impidiera la produc-
cién de crudo por un largo periodo.
En este tltimo caso, Nordhaus esti-
ma que el costo de la guerra podria
alcanzar la extraordinaria suma de
1,6 billones de délares.

En relacién con el financiamiento
de la guerra, plantea que si Estados
Unidos decide actuar sin la aproba-
cién de las Naciones Unidas, tam-
bién deberfa hacerse cargo de la ma-
yor parte de estos gastos. En el esce-
nario mds favorable, estima que la
produccién petrolera podria ser una
fuente de ingresos, en la medida en
que Irak recupere y amplie en un pla-
Z0 NO mayor a cinco anos su capaci-
dad de producir crudo y llegue a 4
millones de barriles diarios (su pro-
duccién potencial antes de desatarse
la guerra era de 2,6 millones de ba-
rriles diarios), pero considera que los
estadounidenses pagardn las cuentas
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con mayores impuestos, recortes del
gasto puiblico y aumentos de las tasas
de interés, medidas que pondrian en
peligro las posibilidades de creci-
miento de la economia norteameri-
cana y, por consiguiente, de la eco-
nomfa mundial.

Otros analistas plantean que la
guerra puede afectar a la economia
global a través de diferentes vias: evo-
lucién del precio del petréleo, reac-
ciones del mercado financiero, evo-
lucién futura del délar e incidencia
de los cambios en la confianza de los
empresarios y los consumidores.

La mayor preocupacién guarda
relacién con la evolucién del precio
del petréleo. Este ya alcanzé niveles
elevados antes de desatarse la gue-
rra: la cotizacién del Wesz-Texas lle-
g6 a 38 délares por barril a media-
dos de febrero de 2003. Sin embar-
go, las causas de que se haya alcan-
zado ese precio no han sido tnica-
mente los temores a un conflicto
bélico en el Golfo. Por un lado, la
huelga desatada en Venezuela a fi-
nes del afio pasado, que redujo de
manera significativa durante algunos
meses la produccién de crudo, y, por
otro, el duro invierno en Estados
Unidos, que provocé un significati-
vo aumento de la demanda de ener-
gfa, lo que determiné que las reser-
vas de petréleo cayeran a los niveles
mds bajos desde 1975.

En un articulo de Robert
Kaufmann,? publicado en el Boletin
de Coyuntura del Instituto de Pes-
quisa Econémica Aplicada (IPEA)
de Brasil, se afirma que cuando co-
menz6 la guerra, Venezuela no ha-
bia conseguido ain que su produc-

2. Robert Kaufmann es integrante del Centro
para Estudios de Energfa y Medio Ambiente
de la Universidad de Boston.

cién recuperara los niveles anterio-
res a la huelga desatada en diciem-
bre del ano pasado’ y que, como
consecuencia de esta disminucién
de la produccién de petréleo vene-
zolana, la tasa de utilizacién de la
capacidad productiva de los paises
de la Organizacién de Paises Expor-
tadores de Petréleo (OPEP) debid
aumentar sensiblemente en los ulti-
mos meses. Se estima que el efecto
que tuvieron estos acontecimientos
sobre el precio del petréleo desapa-
recerdn en los préximos trimestres,
y que recién en el segundo trimes-
tre de 2003 Venezuela recuperard los
niveles de produccién anteriores.
Por otra parte, se considera que el
efecto que ha tenido la disminucién
de los stocks petroleros norteameri-
canos sobre el precio del petréleo,
que normalmente representan un
tercio de los stocks de los paises de
la OCDE, continuard por un tiem-
po mds y no desaparecerd antes del
tercer trimestre de este afio. En con-
diciones normales, Estados Unidos
podria recuperar su stock en el se-
gundo trimestre, pero debido a la
merma de la produccién venezola-
na y al conflicto en Irak, que muy
posiblemente reducird su produc-
cién a cero y obligard a los paises
de la OPEP a sustituirlo, esta recu-
peracion de los stocks estadouniden-
ses recién podrd ocurrir en el tercer
trimestre de 2003.

Toda esta situacién plantea una
interrogante sobre cudl serd la evolu-
cién que tendrd el precio del petré-
leo una vez culminada la guerra. Al-
gunos analistas consideran que dicha

3. Antes del conflicto, su produccién era de
aproximadamente 3 millones de barriles dia-
rios. A mediados de febrero de 2003 se estima
que la produccién era de 1,9 millones de ba-
rriles al dfa.

evolucién serfa similar a la que tuvo
lugar durante la guerra del Golfo en
1991, cuando el precio del petréleo
lleg6 a 40 ddlares el barril a comien-
zos de la guerra y poco tiempo des-
pués de culminada bajé a la mitad.
Si este también fuera el caso, esti-
mularfa inmediatamente el creci-
miento econédmico mundial. Sin
embargo, debido a que la reciente
evolucién del precio del petréleo no
obedecié sé6lo a los temores a la gue-
rra, otros analistas estiman que, in-
cluso en el escenario mds favorable
de una guerra “corta’, el precio me-
dio en los siguientes 12 meses no serd
inferior a los 27 délares el barril (pro-
medio algo superior al registrado en
2002, pero 7,6% superior a la me-
dia de 2001) (Cuadro A-3).

En las ocasiones en que el precio
del crudo crecié de forma significati-
va,* la economia global respondié en
algunos casos con recesion y en otros
con un ritmo de crecimiento mds len-
to. Los efectos del aumento del pre-
cio del petrdleo son diversos, muchos
de ellos cruzados, y no afectan a todos
los paises de la misma manera. Por
todo esto es interesante considerar por
separado los efectos que este segundo
conflicto armado en el Golfo podria
tener en las economias mds desarro-
lladas y en las de los llamados paises
emergentes, ya que estos ultimos se
verdn afectados no sélo por los im-
pactos directos, sino también por la
dependencia que tienen respecto al
desempefio de las economias mds de-
sarrolladas.

4. El precio del petréleo sufrié alzas significa-
tivas en 1973, luego del primer embargo de la
OPEP, en 1979, cuando la revolucién iranf,
en 1990, inmediatamente después de la inva-
sién iraquf a Kuwait y durante el perfodo 1999-
2000, como consecuencia del crecimiento eco-
némico y de la reduccién de la produccién por

parte de la OPEP.
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Efectos de la guerra sobre
las economias desarrolladas

Aunque el conflicto sea “corto”, y
s6lo provoque dafios menores en la
produccién petrolera, que se supe-
rarfan a corto plazo (la produccién
iraqui de petréleo se suspenderia
durante la guerra y un par de meses
después de culminada), pero admi-
tiendo, por los motivos ya expues-
tos, que el precio del petréleo no
bajara de forma significativa después
de la guerra, la produccién indus-
trial probablemente deberd enfren-
tar un insumo relativamente caro en
lo que resta del afio 2003. Dado que
las potencias econémicas mundia-
les (Estados Unidos, la Unién Euro-
pea y Japén) son importadoras ne-
tas de petrdleo, un aumento de su
precio provocaria, en principio, un
incremento de los costos de produc-
cién de las empresas, y en la medi-
da en que éste no se reduzca
significativamente una vez termina-
dala guerra, podria provocar un alza
de las tasas de inflacién. Esta even-
tual situacién podria determinar que
los bancos centrales se vieran moti-
vados a incrementar las bajas tasas
de interés actuales para frenar el pro-
ceso inflacionario. Sin embargo, re-
solver ese problema no serfa senci-
llo, ya que la reduccién paulatina de
dichas tasas en los tltimos tiempos,
tanto en Estados Unidos como en
Europa, ha tenido como objetivo
central estimular el crecimiento de
esas economfas, por lo que una me-
dida de politica en este sentido agra-
varfa el riesgo de desacelerar el cre-
cimiento de las economias del mun-
do industrializado. Los bancos cen-
trales tendrfan que elegir entre in-

flacién y crecimiento.

Sin embargo, a pesar de que se
descarte que el precio del crudo se
mantenga elevado en lo que resta del
afo, las interrogantes sobre la evo-
lucién de otras variables ponen en
duda la recuperacién econémica de
las grandes potencias. ;Cémo inci-
dirfa sobre la confianza de los con-
sumidores y empresarios, una vez
culminada la guerra, el incremento
de las tensiones entre el mundo 4ra-
be y el occidental, que podria inclu-
SO generar nuevos ataques terroris-
tas en el territorio estadounidense?.
:Cémo se resolverd el financiamiento
de dicha guerra y la reconstruccién
de Irak, cuando Estados Unidos tie-
ne ya un alto déficit fiscal, que se
agravard con los gastos de la guerra
y con la reduccién de tributos que
impulsa la administracién Bush?
Esta critica situacién fiscal, ¢no po-
drfa generar presiones inflacionarias
que estimulen la suba de la tasa de
interés? Debe agregarse ademds que
Estados Unidos padece un abultado
déficit en cuenta corriente y una
moneda que se ha depreciado en los
tltimos meses. ;Qué ocurrirfa con
la economia norteamericana si los
tenedores de activos financieros in-
ternacionales contindan con la ten-
dencia a diversificar sus tenencias,
volcdndose aun mds hacia el euro?

Por su parte, la Unién Europea
enfrenta esta guerra con economfas
mds debilitadas que la norteameri-
cana en lo que a tasas de crecimien-
to se refiere, por lo que un elevado
precio del petréleo posiblemente
tenga costos recesivos. No debe des-
cartarse que el territorio europeo
también sea blanco de represalias te-
rroristas, lo que puede afectar la con-
fianza de los consumidores y em-
presarios. Si bien la apreciacién del

euro podria contrarrestar en parte
el aumento del precio del petréleo y
atraer capitales financieros, también
harfa menos competitivas las expor-
taciones europeas, lo que plantea la
interrogante sobre la posible recu-
peracién econémica inmediata des-
pués de la guerra.

Por todo ello, aun en el caso de
que la guerra fuera “corta” y los da-
flos materiales leves, el panorama
econémico no es del todo auspicioso
para las economias mds desarrolla-
das, lo que pone en tela de juicio las
visiones optimistas de algunos
analistas econémicos.

Efectos de la guerra sobre
las economias en desarrollo
o0 emergentes

En un estudio realizado por el mi-
nisterio de Relaciones Exteriores de
la Republica Argentina, se analizan
estos eventuales impactos. En lo que
se refiere al efecto directo de una
suba del precio del petréleo, los pai-
ses en desarrollo se verdn afectados
seguin su posicién en el mercado del
crudo. Los paises exportadores,
como México, Nigeria, Venezuela,
Arabia Saudita y Kuwait, mejora-
rdn posiblemente sus cuentas comer-
ciales, y aquellos paises en los que
el Estado es el duefio de los pozos
petroleros o se beneficien de una
mayor recaudacién de impuestos
que gravan las exportaciones petro-
leras, también podrian ver mejora-
das sus cuentas publicas. Esta situa-
cién podria provocar una disminu-
cién de la prima de riesgo-pais y
permitir una acumulacién de reser-
vas internacionales. La situacién
serfa muy distinta en los paises emer-
gentes importadores netos de cru-
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do, como es el caso de Uruguay, cu-
yos términos de intercambio exte-
rior se verfan deteriorados y sopor-
tarfan presiones inflacionarias,
como consecuencia de los incremen-
tos de los costos de produccién.

Los posibles resultados favorables
para el primer grupo de paises se
verfan contrarrestados por un cre-
cimiento mds lento de la economia
mundial, que afectarfa a todos los
paises emergentes, agravando la ya
dificil situacién de los paises impor-
tadores netos de petréleo. La posi-
bilidad de colocar sus exportacio-
nes en los paises industrializados se
reducirfa, tanto por la disminucién
de la demanda provocada por el en-
friamiento de la economia de los mds
desarrollados como por las mayores
trabas al comercio, a las que recu-
rren los paises industrializados cada
vez que se encuentran en dificulta-
des econémicas. En el mencionado
informe del ministerio de Relacio-
nes Exteriores de la Republica Ar-
gentina se sefiala que los paises en
desarrollo con mayor exposicién co-
mercial al mercado estadounidense
son los paises asidticos y los de
América Latina en general, desta-
cando entre estos dltimos México,
Ecuador y Venezuela.

Este menor crecimiento de la eco-
nomifa mundial generarfa ademds una
disminucién de los flujos de capita-
les, con una creciente demanda rela-
tiva de activos financieros libres de
riesgo. Se reducirfa la capacidad de
financiamiento externo de los paises
emergentes, lo que para varios pai-
ses que cuentan ademds con una si-
tuacién fiscal comprometida, impli-
carfa mayor fragilidad financiera y

mayores primas de riesgo-pafs. Por
otra parte, si los paises desarrollados
se ven obligados a subir las tasas de
interés por problemas inflacionarios,
se incrementarfa el costo del financia-
miento externo, agregando un ele-
mento negativo adicional, que pon-
dria en peligro las posibilidades con-
cretas de crecimiento de las econo-
mias emergentes.

Efectos de la guerra sobre
las economias de la region

Segtin el Informe del ministerio de
Relaciones Exteriores argentino al
que ya se hizo referencia, en un es-
cenario con un precio del petréleo
caro, Brasil se verfa afectado tanto
por la via comercial como por la fi-
nanciera, con implicaciones en las
cuentas publicas. Por un lado, como
se trata de un pafs cuya produccién
petrolera es estatal, podrfa en prin-
cipio ver mejoradas las cuentas pa-
blicas, pero, como ademds es un
importador neto de crudo, podria
sufrir presiones inflacionarias. El
gobierno se enfrentarfa a la dis-
yuntiva de amortiguar dicha suba
para evitar la inflacién, pero a costa
de empeorar las cuentas fiscales. La
resolucién de este problema no se-
ria sencilla, ya que el gobierno tiene
acuerdos con el FMI, con objetivos
fiscales y de inflacidn, lo que deja a
las autoridades brasilefias poco mar-
gen de maniobra. Esta dificil situa-
cién a la que puede verse enfrenta-
do, podria provocar una suba del
riesgo-pals, que podria potenciarse
por los vencimientos de la deuda
publica que debe enfrentar en lo que
resta del afio, y poner en peligro las

posibilidades concretas de financia-
miento externo. Debe agregarse,
ademds, el desestimulo que para sus
exportaciones supone una economifa
mundial desacelerada o en recesion.

En lo que atafie a Argentina,
dado el default de la deuda publica,
los efectos de la guerra pueden re-
ducirse a los provocados en la esfe-
ra comercial. Podrfan mejorar algo
las cuentas publicas, a causa del efec-
to que tendrfa el aumento del pre-
cio del crudo en las retenciones del
fisco sobre las exportaciones de pe-
tréleo. Sin embargo, el menor dina-
mismo de la economfa mundial y
los efectos eventuales negativos de
la guerra en la economia brasilefia,
podrian provocar la caida de las ex-
portaciones no petroleras.

Por dltimo, la economia uruguaya
podria verse afectada por el elevado
precio del petréleo, en cuyo caso
provocarfa incrementos adicionales
de la tasa de inflacién. Al igual que
en Brasil, en el caso de que el go-
bierno absorbiera total o parcial-
mente el aumento de los precios del
petréleo, se agregarian nuevos fac-
tores que comprometerfan el cum-
plimiento de las obligaciones fisca-
les. Por otro lado, la economia se
verfa afectada por la via comercial,
fundamentalmente por los efectos
que esta guerra pudiera tener en las
economfas de Europa, Brasil y Es-
tados Unidos. A su vez, un eventual
aumento de las tasas de interés in-
ternacionales afectarfa negativamente
a nuestra economia, aunque el efec-
to final dependeria de los términos
en que se realice el canje de deuda
publica, en el caso de que éste final-
mente se concrete.
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Las exportaciones de bienes descen-
dieron por segundo afio consecuti-
vo en 2002. Las ventas experimen-
taron cierto dinamismo en el segun-
do trimestre del afio, fundamental-
mente debido al incremento de las
de carne vacuna, un afio después de
la aparicién de una epidemia de
aftosa a fines de abril de 2001, y
tras haberse contraido significativa-
mente en el primer trimestre de
2002, bdsicamente a causa del de-
rrumbe de la demanda argentina.
Sin embargo, en el tercer trimestre
volvieron a caer luego de las dificul-
tades del sistema financiero urugua-
yo, lo que obligé al gobierno a de-
terminar un feriado bancario a fi-
nes de julio de 2002 y a cerrar tres
bancos de plaza a partir de agosto.
Esto condujo a una fuerte restric-
cién del crédito lo que impact$ en
las exportaciones, las que volvieron
acaer en el dltimo trimestre del afio,
aunque mds moderadamente.

El andlisis de las exportaciones
por rubro demuestra que la evolu-
cién fue diferente en los diversos
sectores: mientras que las de alimen-
tos y las de materias primas se recu-
peraron levemente al cabo del afo,
las de bienes industriales descendie-
ron alrededor de 20%. Las indus-

Anexo Il.

Las exportaciones por pais
de destino y por grupo de

productos

triales de origen agropecuario caye-
ron menos que las que no tienen
origen agropecuario (Cuadro Al-1).
Entre las exportaciones de alimen-
tos, hay que destacar el significati-
vo incremento de las ventas de car-
ne vacuna y de otros alimentos, de-
bido bdsicamente al sustancial incre-
mento de las exportaciones de
oleaginosos (girasol y soja), cuyos
precios internacionales aumentaron
sensiblemente, lo que estimulé el
incremento de las dreas plantadas y
de la produccién de estos cultivos.
También se registré un leve aumen-
to de las exportaciones de pescado
y de cebada, a pesar de la importan-
te contraccién de la produccién de
este tltimo. Entre los alimentos cu-
yas ventas se redujeron destacan por
su peso en el total el arroz (16,3%),
lo que se debié a la caida de los vo-
limenes exportados, ya que los pre-
cios recibidos se mantuvieron prdc-
ticamente constantes y, en menor
medida, los ldcteos (1,6%). También
cabe destacar el significativo descen-
so de las exportaciones de carne
ovina, debido al fuerte incremento
de los precios de la lana, que habria
revertido el fuerte descenso en el
stock ovino vy, por lo tanto, de las

exportaciones de este tipo de carne,

asf como la contraccién de las ex-
portaciones de citricos.
Analizados por pais de destino,
el principal receptor individual de
nuestras exportaciones de alimen-
tos continda siendo Brasil, aunque
los paises agrupados en el Resto del
Mundo aparecen en primer lugar,
como consecuencia del fuerte in-
cremento que tuvieron las ventas
hacia ese destino (36%), seguido
por los paises agrupados en el
MERCOSUR y en la Unién Euro-
pea, hacia donde también se incre-
mentaron considerablemente las ex-
portaciones de estos bienes (18%).
La carne vacuna tuvo en 2002 como
principal destino los paises agru-
pados en Resto del Mundo, hacia
donde las exportaciones se incre-
mentaron en forma muy significa-
tiva (138,3%). En segundo lugar se
ubicaron los paises de la Unién Eu-
ropea, destino al que las ventas tam-
bién aumentaron en forma sustan-
cial (51,8%). También se incremen-
taron las destinadas a Brasil, pero
en forma mds leve (7,8%), aunque
debido a la drdstica contraccién de
las ventas a Argentina, descendie-
ron en forma importante las orien-
tadas al MERCOSUR en su con-
junto (Cuadros Al-4 y AI-5).
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Entre los alimentos, entre los
rubros relevantes destaca el pesca-
do, cuyas exportaciones a la Unién
Europeay a los paises agrupados en
Resto del Mundo se incrementaron.
También aumentaron sensiblemen-
te (112,7%) las exportaciones de
productos ldcteos a Brasil, su prin-
cipal destino, aunque el total cayd,
debido al descenso de las colocacio-
nes en los restantes destinos. Los
citricos, al igual que en anos ante-
riores, se exportaron principalmen-
te ala Unién Europea, hacia donde
se contrajeron las ventas (28,9%),
lo que repercutié en el desempefo
exportador del sector. Las exporta-
ciones de arroz experimentaron una
contraccién de entidad, debido al
descenso de las mismas en los prin-
cipales mercados: Brasil (10,7%) y
Resto del Mundo (21,5%). La ce-
bada se colocd, como sucede tradi-
cionalmente, en Brasil, hacia don-
de las ventas descendieron levemen-
te. Entre los otros alimentos, como
se dijo, destacaron las ventas de
oleaginosos (girasol y soja), que se
incrementaron significativamente en
la Unién Europea, los paises agru-
pados en Resto del Mundo y los
paises miembros del NAFTA, sus
principales destinos.

Las exportaciones de materias
primas se dirigieron principalmen-
te a la Unién Europea, en donde se
incrementaron en forma moderada
(11,1%). En segundo lugar, estos
bienes se exportaron a Chinay a los
paises agrupados en Resto del Mun-
do. El principal rubro lo constitu-
yen los zops de lana peinada, cuyas
ventas totales aumentaron debido a
las mayores colocaciones en la Unién

Europea y en el Resto del Mundo,

ya que las mismas descendieron en
China. El otro rubro que destaca
entre las materias primas es la ma-
dera, cuyas exportaciones se incre-
mentaron y se destinaron principal-
mente a la Unién Europea, hacia
donde las mismas aumentaron mo-
deradamente (9,1%).

Las exportaciones de productos
industriales de origen agropecuario
se contrajeron como consecuencia
del descenso de las ventas hacia los
principales destinos: MERCOSUR,
NAFTA y Resto del Mundo, con la
excepcién de la Unién Europea, en
donde se incrementaron. Entre es-
tos bienes, las exportaciones de ali-
mentos, bebidas y tabacos tuvieron
como principal destino al MERCO-
SUR, debido fundamentalmente a las
exportaciones de tabaco a Paraguay.
Entre los restantes destinos es de
destacar el incremento de las ventas
de este rubro al NAFTA. Las ventas
de productos textiles y vestimentas
de lana experimentaron una sustan-
cial contraccién, debida al descen-
so de las exportaciones al MERCO-
SUR, tanto a Argentina como a Bra-
sil. El rubro de mayor peso entre
los bienes industriales de origen
agropecuario fueron las manufactu-
ras de cuero, que experimentaron
un descenso de aproximadamente
10%, debido a la caida de las ventas
a los paises del NAFTA y del Resto
del Mundo, ya que se incrementaron
las destinadas a la Unién Europea
(9,9%). Por dltimo, es de destacar
laimportante contraccién de las ven-

tas de papel,' que tienen como prin-

1. Las exportaciones de papel, que figuran en
los cuadros del presente Anexo, incluyen, ade-
mds 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

cipal destino al MERCOSUR y se
vieron muy afectadas por los pro-
blemas que experimenté la econo-
mia argentina, principal destino de
las exportaciones de este rubro. Sin
embargo, se constatd un signiﬁcati—
vo incremento de las exportaciones
de papel a Brasil (33%).

Las exportaciones de productos
industriales sin origen agropecuario
fueron las que experimentaron el
mayor descenso entre las industria-
les, puesto que se destinan princi-
palmente al MERCOSUR y son los
productos que mds sintieron la mer-
ma de la demanda argentina, que se
redujo mds de 60%, mientras que
las exportaciones de estos produc-
tos a Brasil cayeron cerca de 5%.
Entre los principales rubros desta-
can las exportaciones de vidrio y
cerdmica, que, a diferencia del res-
to, se exportan fundamentalmente a
la Unién Europea y al NAFTA, en
donde se incrementaron las ventas,
aunque el descenso de las exporta-
ciones a Argentina fue de tal magni-
tud que provocé el descenso de las
exportaciones globales del rubro. Los
productos de la industria quimica,
que se venden principalmente en el
MERCOSUR, explican el descenso
de sus ventas, debido a la muy sig-
nificativa caida de las ventas a Ar-
gentina y una algo menor a Brasil,
lo que fue parcialmente compensa-
do por el incremento de las expor-
taciones a la Unién Europea y al
Resto del Mundo. Por otro lado, las
ventas externas de los productos de
la industria del pldstico descendie-
ron levemente debido a que la sus-

tancial contraccién de las exporta-

bajo esta denominacién cuando se considera la
clasificacién CITU en otras partes del Informe.
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ciones hacia Argentina fue parcial-
mente compensada por un signifi-
cativo incremento de las ventas a
Brasil (24,5%). Por dltimo, es de des-
tacar el importante descenso que

continuaron experimentando las ex-

portaciones de la industria metal-
mecdnica (36,1%), cuyo principal
destino es el MERCOSUR. Estas
exportaciones se vieron afectadas por
la vertical caida de la demanda ar-

gentina, lo que implic6 una contrac-

cién de las ventas a este pais de
63,9%, a lo que se sumé una caida
algo menor de las ventas a Brasil

(26,5%).
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CUADRO All-1 EXPORTACIONES POR PRINCIPALES GRUPOS DE PRODUCTOS (1)
(en millones de doélares)

Variacion (%)

1998 1999 2000 2001 2002 2001/2000 2002/2001
BASICOS Y AGROINDUSTRIALES 1.466,4 1.223,7 1.176,8 1.050,5 1.043,1 -10,7 -0,7
AGROPECUARIOS 1.440,0 1.207,1 1.139,2 1.007,5 1.027,1 -11,6 1,9
ALIMENTOS 1.163,1 988,9 910,7 778,7 794,8 -14,5 2,1
Carne vacuna 398,5 337,8 378,1 220,5 258,1 -41,7 17,1
Carne ovina 33,4 26,3 33,1 23,1 18,4 -30,2 -20,4
Otras carnes 12,6 10,9 13,4 16,7 10,0 24,8 -40,1
Pescado 108,9 92,7 102,4 91,4 95,5 -10,7 4,4
Lacteos 180,2 157,3 129,7 130,3 128,2 0,5 -1,6
Citricos 53,1 51,3 32,5 50,9 32,6 56,7 -35,8
Arroz 271,1 197,3 164,9 168,6 141,1 2,2 -16,3
Cebada 52,0 42,4 44,2 49,8 50,0 12,6 0,5
Otros 53,3 72,8 12,4 27,3 60,8 121,4 122,3
MATERIAS PRIMAS 276,9 218,2 228,5 228,8 232,3 0,1 1,5
Lanas sucias y lavadas 23,7 22,5 22,7 24.4 24,7 7,1 1,3
Tops 141,0 108,6 111,2 126,3 131,1 13,6 3,8
Cuero 2,3 1,0 1,5 2,9 4,4 98,7 51,6
Madera 40,3 46,5 48,7 49,2 52,3 1,1 6,3
Animales vivos 50,4 20,5 21,2 10,2 0,4 -52,1 -96,1
Otros 19,3 19,2 23,3 15,8 19,3 -31,9 22,1
NO AGROPECUARIOS 26,4 16,6 37,6 43,0 16,1 14,4 -62,6
Energia eléctrica 12,6 3,5 9,0 9,4 5,5 3,8 -41,0
Otros 13,8 13,0 28,5 33,6 10,5 17,7 -68,6
INDUSTRIALES 1.257,7 1.020,8 1.118,4 1.009,9 815,1 -9,7 -19,3
DE ORIGEN AGROPECUARIO 626,4 524,2 576,2 553,3 466,8 -4,0 -15,6
Alimentos, beb y tabacos 168,8 135,7 133,8 124,7 111,3 -6,8 -10,8
Textil y vest. lana 115,8 85,3 88,5 73,4 47,9 -17,1 -34,7
Otros text. y vestim. 14,0 7,1 5,7 3,6 5,9 -38,4 66,8
Manufact. del cuero 243,2 218,6 262,8 274,5 248,1 4,4 -9,6
Calzado 16,7 14,4 11,6 4,8 0,8 -58,7 -82,9
Papel 67,8 63,0 73,8 72,4 52,9 -2,0 -27,0
SIN ORIGEN AGROPECUARIO 631,4 496,6 542,1 456,6 348,3 -15,8 -23,7
Vidrio y ceramica 61,6 56,4 51,4 46,3 39,2 -10,0 -15,3
Quimicos 116,6 95,5 102,1 100,4 81,5 -1,7 -18,8
Plasticos 95,6 89,4 95,4 89,6 84,7 -6,0 -5,5
Textil y vest. sintet. 59,4 41,7 41,8 25,5 11,4 -39,2 -55,3
Metalmecéanica 278,0 200,0 231,5 172,8 110,5 -25,3 -36,1
Otros 20,3 13,6 19,9 22,0 21,0 10,6 -4.,7
TOTAL 2.724,1 2.244,5 2.295,2 2.060,4 1.858,3 -10,2 -9,8

/I [eUSWNI0P OXaUY

(1) Los valores que aparecen en este cuadro estan sujetos a revision.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO All-2 EXPORTACIONES PAiS/PRODUCTO (1)
(en millones de délares)
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 273,2 80,5 883 301,3 2382 1.176,8 1.050,5
AGROPECUARIOS 38,1 37,1 270,5 2229 324,6 2648 62,7 56,5 164,3 1458 269,8 273,2 80,5 88,2 300,0 2355 1.139,2 1.007,5
ALIMENTOS 353 33,7 264,1 2148 304,1 2533 55,2 50,56 153,2 1393 170,0 171,3 24,3 17,5 259,1 197,4 910,7 778,7
Carne vacuna 12,8 105 386 21,6 51,6 32,1 339 23,1 1055 70,6 76,9 588 0,1 1,0 143,9 58,0 378,1 220,5
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 15,1 0,1 0,1 0,9 1,4 13,4 16,7
Pescado 0,8 0,5 15,5 12,6 16,3 13,1 12,4 12,4 15,7 155 30,7 285 235 16,3 16,2 18,0 102,4 91,4
LActeos 11,2 136 69,0 322 81,6 46,8 6,9 11,5 27,4 464 0,2 0,0 0,1 00 204 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 41,1 0,4 0,0 53 7,8 32,5 50,9
Arroz 1,6 1,9 87,9 958 89,5 97,9 0,0 0,0 1,4 1,6 5,0 3,9 0,0 0,0 691 65,3 164,9 168,6
Cebada 4,1 32 37,1 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 44,2 49,8
Otros 2,0 2,3 3,4 3,0 5,7 5,4 0,7 2,8 0,9 3,3 53 10,1 0,0 0,0 0,3 8,5 12,4 27,3
MATERIAS PRIMAS 2,8 3,3 6,4 8,1 20,5 11,5 7,4 59 11,2 6,5 99,8 102,0 56,1 70,7 40,9 38,1 228,5 228,8
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 9,5 11,7 2,4 2,9 22,7 24,4
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 15,7 13,8 111,2 126,3
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 53 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 3,9 23,3 15,8
NO AGROPECUARIOS 26,0 17,9 6,9 12,3 36,1 40,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 1,3 2,7 37,6 43,0
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 6,9 12,3 27,0 30,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 1,3 2,7 28,5 33,6
INDUSTRIALES 339,9 261,5 246,8 203,9 660,6 533,5 118,1 114,8 162,4 167,7 1014 1144 10,9 149 183,1 1794 1.1184 1.009,9
DE ORIGEN AGROPECUARIO 100,1 82,8 72,4 509 228,9 186,7 988 94,1 1342 1365 689 787 9,9 13,9 1343 1376 576,2 553,3
Alimentos, beb. y tabacos 13,3 152 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 23,9 15,4 19,4 14,0 43,5 29,6 12,7 95 285 255 2,3 1,7 0,2 0,1 14,1 16,4 88,5 73,4
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 5,7 3,5
Manufact. del cuero 10,7 5,4 6,0 3,5 17,9 10,7 74,0 67,0 926 87,7 49,7 58,2 9,7 13,7 93,0 104,2 262,8 274.,5
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 44,2 19,7 14,7 65,7 63,2 0,5 0,2 0,5 0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 7,6 8,9 73,8 72,4
SIN ORIGEN AGROPECUARIO 239,8 178,7 174,4 153,1 431,7 346,8 19,2 20,7 282 31,3 324 357 1,0 1,0 489 418 542,1 456,6
Vidrio y ceramica 18,0 14,8 1,3 0,7 19,8 15,7 3,9 7,0 6,7 96 222 18,9 0,0 0,1 2,7 2,0 51,4 46,3
Quimicos 30,5 31,1 34,7 384 76,5 784 1,8 3,1 4,0 5,0 2,3 3,0 0,1 0,0 19,2 13,9 102,1 100,4
Plasticos 29,8 29,0 51,7 486 83,0 786 5,0 2,4 5,5 29 0,1 0,8 0,3 0,4 6,5 7,0 95,4 89,6
Textil y vest. sintet. 15,6 10,3 19,8 8,4 358 20,0 0,7 0,6 3,3 4,2 0,1 0,1 0,0 0,0 2,6 1,2 41,8 25,5
Metalmecéanica 139,4 83,0 64,1 54,9 206,7 146,2 3,9 2,9 4,8 4,8 3,7 5,4 0,6 0,4 15,8 15,9 231,5 172,8
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 19,9 22,0
TOTAL 404,0 316,5 524,2 439,2 1.021,3 838,5 180,7 171,3 326,8 313,5 371,2 387,7 91,4 103,1 484,5 417,6 2.295,2 2.060,4

(1) Los valores que aparecen en este cuadro estan sujetos a revision.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO AlI-3 EXPORTACIONES PAiS/PRODUCTO (1)
(variaciones de 2001 respecto a 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 -6,1 276,8 254,0 90,0 n/c n/c 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 7,1
Tops 88,5 -32,0 -25,9 98,9 88,1 12,4 25,2 -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 .240,0 .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 14,1 n/c n/c -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 -17,1
Otros text. y vestim. -60,2 -56,7 -58,4 n/c n/c 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 n/c -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 44,5 -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. sintet. -34,0 -57,6 -44,1 -16,0 25,4 -33,6 n/c -54,5 -39,2
Metalmecénica -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 44 12,8 -13,8 -10,2

(1) Los valores que aparecen en este cuadro estan sujetos a revision.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO All-4 EXPORTACIONES PAIS/PRODUCTO (1)
(en millones de ddlares)
ARGENTINA BRASIL MERCOSUR EEUU NAFTA U.EUROPEA CHINA R.DEL MUNDO TOTAL
2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002
BASICOS Y AGROINDUSTRIALES 55,0 21,7 235,2 240,9 305,0 265,5 56,5 34,2 1458 68,9 273,2 3155 88,3 71,6 238,2 238,2 1.050,5 1.043,1
AGROPECUARIOS 37,1 15,1 222,9 236,4 264,8 251,7 56,5 34,2 1458 688 273,2 3155 88,2 71,2 235,5 2355 1.007,5 1.027,1
ALIMENTOS 33,7 7,9 214,8 233,8 253,3 247,4 50,5 29,1 1393 62,3 171,3 202,1 17,5 14,4 197,4 197,44 778,7 794,8
Carne vacuna 10,5 32 216 23,3 32,1 265 231 1,2 70,6 3,9 588 89,3 1,0 0,3 58,0 138,2 220,5 258,1
Carne ovina 1,4 0,3 6,1 3,6 7,4 39 0,7 0,0 0,8 0,0 13,7 14,1 0,0 0,0 1,2 0,4 23,1 18,4
Otras carnes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 15,1 7.4 0,1 0,1 1,4 2,5 16,7 10,0
Pescado 0,5 0,1 12,6 8,1 13,1 8,2 12,4 10,3 155 13,3 285 334 16,3 14,0 18,0 26,5 91,4 95,5
Lacteos 13,6 25 32,2 685 46,8 71,1 11,5 8,1 46,4 33,3 0,0 0,0 0,0 0,0 37,1 23,7 130,3 128,2
Citricos 0,3 0,2 0,3 0,4 0,7 0,6 0,0 0,0 1,2 1,5 41,1 26,9 0,0 0,1 7,8 3,6 50,9 32,6
Arroz 1,9 1,2 958 85,5 97,9 87,0 0,0 0,0 1,6 0,2 3,9 2,7 0,0 0,0 65,3 51,2 168,6 141,1
Cebada 3,2 0,0 43,2 43,6 49,8 48,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,1 49,8 50,0
Otros 2,3 0,4 3,0 0,7 5,4 1,2 2,8 9,5 33 10,1 10,1 28,3 0,0 0,0 85 21,2 27,3 60,8
MATERIAS PRIMAS 3,3 7,2 8,1 26 11,5 4,3 5,9 5,0 6,5 6,5 102,0 113,3 70,7 56,8 38,1 51,4 228,8 232,3
Lanas sucias y lavadas 0,1 0,0 0,4 0,1 0,5 0,2 0,6 0,4 0,8 0,7 8,5 9,7 11,7 7,3 2,9 6,8 24,4 24,7
Tops 0,3 0,5 1,7 1,0 1,9 1,0 0,9 0,3 1,0 1,1 519 be,7 57,7 48,6 13,8 23,8 126,3 131,1
Cuero 0,2 0,3 0,1 1,0 0,3 1,5 0,0 0,1 0,0 0,1 1,7 1,0 0,3 0,3 0,7 1,5 2,9 4,4
Madera 1,3 0,0 1,3 0,1 2,7 0,4 3,5 3,5 3,7 3,8 30,0 32,7 0,4 0,5 12,56 15,0 49,2 52,3
Animales vivos 0,9 0,8 4.4 0,0 5,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,2 0,1 0,0 4.4 0,0 10,2 0,4
Otros 0,6 5,5 0,3 0,4 0,9 1,2 0,9 0,8 0,9 0,8 95 13,0 0,6 0,1 39 4,2 15,8 19,3
NO AGROPECUARIOS 17,9 6,6 12,3 4,5 40,2 13,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 2,7 1,9 43,0 16,1
Energia eléctrica 9,4 5,5 0,0 0,0 9,4 5,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 9,4 5,5
Otros 8,6 1,1 12,3 45 30,8 8,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 2,7 1,9 33,6 10,5
INDUSTRIALES 261,5 97,1 203,9 193,6 533,5 344,2 114,8 100,5 167,7 164,2 1144 123,8 14,9 31,1 179,4 151,8 1.009,9 815,1
DE ORIGEN AGROPECUARIO 82,8 31,2 50,9 479 186,7 121,2 94,1 729 136,5 121,9 78,7 83,6 139 284 137,6 111,7 553,3 466,8
Alimentos, beb. y tabacos 15,2 8,2 17,8 170 79,7 61,3 148 10,6 19,3 22,3 18,7 17,6 0,0 0,0 7,1 10,1 124,7 111,3
Textil y vest. lana 15,4 2,1 14,0 6,8 29,6 9,0 9,5 8,7 255 22,1 1,7 1,9 0,1 0,3 16,4 14,6 73,4 47,9
Otros text. y vestim. 0,9 0,1 0,4 0,1 1,4 0,2 0,0 0,8 1,2 2,5 0,0 0,1 0,0 0,0 0,9 3,1 3,5 5,9
Manufact. del cuero 5,4 2,5 3,5 4,2 10,7 96 670 523 87,7 73,7 582 64,0 13,7 28,1 104,2 72,7 274,5 248,1
Calzado 1,7 0,5 0,5 0,1 2,2 0,6 2,5 0,0 2,6 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 4,8 0,8
Papel 44,2 17,8 14,7 19,6 63,2 40,6 0,2 0,5 0,2 1,2 0,0 0,0 0,1 0,0 89 11,1 72,4 52,9
SIN ORIGEN AGROPECUARIO 178,7 65,9 153,1 145,7 346,8 223,0 20,7 27,6 31,3 42,3 35,7 40,2 1,0 2,7 41,8 40,2 456,6 348,3
Vidrio y ceramica 14,8 2,4 0,7 0,8 15,7 3,5 7,0 7,2 96 11,8 189 21,7 0,1 0,2 2,0 2,0 46,3 39,2
Quimicos 31,1 18,0 38,4 332 784 58,3 3,1 2,5 5,0 4,1 3,0 4,1 0,0 0,4 13,9 14,6 100,4 81,5
Plasticos 29,0 10,2 48,6 60,5 786 71,4 2,4 3,7 2,9 5,0 0,8 0,3 0,4 0,3 7,0 7,8 89,6 84,7
Textil y vest. sintet. 10,3 1,2 8,4 2,1 20,0 3,5 0,6 1,2 4,2 6,4 0,1 0,1 0,0 0,0 1,2 1,4 25,5 11,4
Metalmecéanica 83,0 31,8 54,9 47,6 146,2 82,5 2,9 7,2 4,8 9,0 5,4 4.8 0,4 1,7 159 124 172,8 110,5
Otros 5,6 2,3 2,1 1,5 7,9 39 4,7 5,8 4.8 6,0 7,5 9,1 0,0 0,0 1,8 2,0 22,0 21,0
TOTAL 316,5 118,8 439,2 434,5 838,5 609,8 171,3 134,7 313,5 233,0 387,7 439,3 103,1 102,6 417,6 390,1 2.060,4 1.858,3

(1) Los valores que aparecen en este cuadro estan sujetos a revision.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO AlI-5 EXPORTACIONES PAiS/PRODUCTO (1)
(variaciones de 2002 respecto de 2001, en %)

ARGENTINA  BRASIL MERCOSUR EE.UU. NAFTA U.EUROPEA CHINA R.DEL MUNDO TOTAL

BASICOS Y AGROINDUSTRIALES -60,5 2,4 -12,9 -39,5 -52,8 15,5 -18,9 35,0 -0,7
AGROPECUARIOS -59,3 6,0 -4,9 -39,5 -52,8 15,5 -19,3 35,8 1,9
ALIMENTOS -76,6 8,8 -2,3 -42.4 -55,2 18,0 -17,6 36,0 2,1
Carne vacuna -69,0 7,8 -17,3 -94,8 -94,5 51,8 -75,5 138,3 17,1
Carne ovina -76,1 -41,1 -47,5 -100,0 -100,0 3,3 n/c -69,2 -20,4
Otras carnes -100,0 -100,0 -100,0 n/c n/c -51,3 -28,5 80,7 -40,1
Pescado -87,4 -35,2 -37,2 -16,8 -13,8 17,0 -14,0 47,2 4,4
Lacteos -81,7 112,7 51,8 -29,9 -28,1 n/c n/c -36,1 -1,6
Citricos -36,3 20,9 -8,1 n/c 26,3 -34,6 112,6 -54,4 -35,8
Arroz -39,0 -10,7 -11,2 -20,9 -88,9 -28,9 n/c -21,56 -16,3
Cebada -99,8 0,8 -1,7 n/c n/c n/c n/c n/c 0,5
Otros -82,1 -75,6 -78,3 240,3 206,2 179,7 -100,0 148,9 122,3
MATERIAS PRIMAS 116,3 -67,4 -62,5 -15,0 0,0 11,1 -19,7 34,7 1,5
Lanas sucias y lavadas -100,0 -59,9 -66,2 -41,4 -9,3 14,5 -37,6 132,8 1,3
Tops 91,0 -42,7 -50,1 -66,6 8,4 9,1 -15,8 72,9 3,8
Cuero 86,8 1.001,4 491,2 664,4 1.358,0 -38,9 7,1 117,4 51,6
Madera -97,3 -90,3 -83,8 0,2 0,2 9,1 20,0 20,3 6,3
Animales vivos -1,6 -99,8 -99,2 550,7 550,7 -36,8 -66,5 -99,1 -96,1
Otros 762,1 45,3 34,3 -14,6 -16,9 36,2 -79,1 9,1 22,1
NO AGROPECUARIOS -63,1 -63,5 -65,7 89,4 89,4 1.435,2 924,9 -29,1 -62,6
Energia eléctrica -41,0 n/c -41,0 n/c n/c n/c n/c n/c -41,0
Otros -87,4 -63,5 -73,3 89,4 89,4 1.435,2 924,9 -29,1 -68,6
INDUSTRIALES -62,9 -5,1 -35,5 -12,4 2,1 8,2 109,1 -15,3 -19,3
DE ORIGEN AGROPECUARIO -62,3 -5,8 -35,1 -22,5 -10,7 6,3 104,5 -18,8 -15,6
Alimentos, beb. y tabacos -46,1 -4,0 -23,1 -28,6 16,0 -5,8 n/c 42,1 -10,8
Textil y vest. lana -86,4 -51,1 -69,7 -8,5 -13,3 12,3 145,3 -10,9 -34,7
Otros text. y vestim. -88,9 -86,0 -86,0 n/c 109,1 139,9 n/c 234,6 66,8
Manufact. del cuero -54,6 18,2 -10,3 -22,0 -16,0 9,9 105,1 -30,2 -9,6
Calzado -69,1 -72,6 -70,0 -98,4 -98,2 137,7 n/c 26,7 -82,9
Papel -59,6 33,7 -35,8 157,8 458,8 -35,7 -100,0 25,1 -27,0
SIN ORIGEN AGROPECUARIO -63,2 -4,8 -35,7 33,3 35,1 12,5 174,0 -3,9 -23,7
Vidrio y cerdmica -84,0 23,7 -77,8 1,8 21,9 15,1 307,2 0,3 -15,3
Quimicos -42,2 -13,6 -25,7 -17,6 -17,8 38,5 746,1 5,0 -18,8
Plasticos -64,7 24,5 9,1 56,8 74,1 -65,2 -21,9 11,3 -5,5
Textil y vest. sintet. -88,6 -75,6 -82,7 101,0 53,3 11,7 -94,8 22,2 -b5,3
Metalmecénica -63,9 -13,3 -43,5 147,8 87,1 -12,1 292,1 -22,2 -36,1
Otros -58,5 -26,5 -50,9 22,7 25,7 21,8 n/c 7,3 -4,7
TOTAL -62,5 -1,1 -27,3 -21,4 -25,7 13,3 -0,5 13,4 -9,8

(1) Los valores que aparecen en este cuadro estan sujetos a revision.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO All-6 EXPORTACIONES A ARGENTINA (1)
(en millones de délares)
1998 1999 2000 2001 2002
BASICOS Y AGROINDUSTRIALES 126,4 61,8 64,1 55,0 21,7
AGROPECUARIOS 102,4 47,8 38,1 37,1 15,1
ALIMENTOS 78,9 39,6 35,3 33,7 7,9
Carne vacuna 44,3 14,6 12,8 10,5 3,2
Carne ovina 2,7 2,3 2,1 1,4 0,3
Otras carnes 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0
Pescado 1,0 1,2 0,8 0,5 0,1
Lacteos 10,0 10,9 11,2 13,6 2,5
Citricos 0,8 1,2 0,7 0,3 0,2
Arroz 3,5 2,2 1,6 1,9 1,2
Cebada 7,0 3,3 4,1 3,2 0,0
Otros 9,4 3,9 2,0 2,3 0,4
MATERIAS PRIMAS 23,5 8,2 2,8 3,3 7,2
Lanas sucias y lavadas 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0
Tops 0,5 0,1 0,1 0,3 0,5
Cuero 0,5 0,1 0,0 0,2 0,3
Madera 1,0 1,3 1,3 1,3 0,0
Animales vivos 19,9 5,4 0,7 0,9 0,8
Otros 1,5 1,3 0,7 0,6 5,5
NO AGROPECUARIOS 23,9 14,0 26,0 17,9 6,6
Energia eléctrica 12,6 3,5 9,0 9,4 55
Otros 11,3 10,5 16,9 8,6 1,1
INDUSTRIALES 378,7 308,3 340,5 261,5 97,1
DE ORIGEN AGROPECUARIO 105,5 104,4 100,7 82,8 31,2
Alimentos, beb. y tabacos 19,8 17,8 13,3 15,2 8,2
Textil y vest. lana 31,0 24,8 23,9 15,4 2,1
Otros text. y vestim. 7,7 4,6 2,9 0,9 0,1
Manufact. del cuero 6,3 8,8 10,7 5,4 2,5
Calzado 6,2 51 6,4 1,7 0,5
Papel 34,5 43,3 43,6 44,2 17,8
SIN ORIGEN AGROPECUARIO 273,3 203,9 239,8 178,7 65,9
Vidrio y ceramica 24,7 20,4 18,0 14,8 2,4
Quimicos 27,8 26,6 30,5 31,1 18,0
Plasticos 25,0 29,2 29,8 29,0 10,2
Textil y vest. sintet. 22,4 17,0 15,6 10,3 1,2
Metalmecénica 169,6 105,1 139,4 88,0 31,8
Otros 3,7 5,6 6,6 5,6 2,3
TOTAL 505,1 370,1 404,6 316,5 118,8
(1) Los valores que aparecen en este cuadro estan sujetos a revision.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO All-7 EXPORTACIONES A BRASIL (1)
(en millones de dodlares)

1998 1999 2000 2001 2002

BASICOS Y AGROINDUSTRIALES 540,5 303,9 277,4 235,2 240,9
AGROPECUARIOS 540,3 302,5 270,5 2229 236,4
ALIMENTOS 516,1 291,2 264,1 214,8 233,8
Carne vacuna 75,1 28,3 38,6 21,6 23,3
Carne ovina 9,9 6,7 12,3 6,1 3,6
Otras carnes 0,1 - - 0,0 0,0
Pescado 39,1 13,2 15,5 12,6 8,1
Lacteos 123,5 87,2 69,0 32,2 68,5
Citricos 1,9 0,6 0,3 0,3 0,4
Arroz 214,4 105,7 87,9 95,8 85,5
Cebada 38,5 34,5 37,1 43,2 43,6
Otros 13,5 15,0 3,4 3,0 0,7
MATERIAS PRIMAS 24,2 11,3 6,4 8,1 2,6
Lanas sucias y lavadas 0,4 0,2 0,3 0,4 0,1
Tops 3,8 1,6 2,5 1,7 1,0
Cuero 0,4 -- 0,1 0,1 1,0
Madera 0,5 0,3 1,3 1,3 0,1
Animales vivos 18,2 8,6 1,1 4,4 0,0
Otros 0,8 0,6 1,1 0,3 0,4
NO AGROPECUARIOS 0,3 1,4 6,9 12,3 4,5
Energia eléctrica 0,0 - - 0,0 0,0
Otros 0,3 1,4 6,9 12,3 4,5
INDUSTRIALES 380,7 255,3 246,9 203,9 193,6
DE ORIGEN AGROPECUARIO 119,2 68,2 72,5 50,9 47,9
Alimentos, beb. y tabacos 42,1 26,3 26,0 17,8 17,0
Textil y vest. lana 41,1 24,6 19,4 14,0 6,8
Otros text. y vestim. 3,5 0,9 1,1 0,4 0,1
Manufact. del cuero 5,2 2,9 6,0 3,5 4,2
Calzado 0,3 0,5 0,3 0,5 0,1
Papel 26,9 13,0 19,7 14,7 19,6
SIN ORIGEN AGROPECUARIO 261,5 187,1 174,4 153,1 145,7
Vidrio y cerdmica 4,8 2,1 1,3 0,7 0,8
Quimicos 55,9 33,0 34,7 38,4 33,2
Plasticos 64,8 52,5 51,7 48,6 60,5
Textil y vest. sintet. 33,6 21,3 19,8 8,4 2,1
Metalmecanica 90,2 74,5 64,1 54,9 47,6
Otros 12,2 3,7 2,9 2,1 1,5
TOTAL 921,2 559,2 524,4 439,2 434,5

(1) Los valores que aparecen en este cuadro estan sujetos a revision.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO All-8 EXPORTACIONES a EE.UU. (1)
(en millones de doélares)
1998 1999 2000 2001 2002
BASICOS Y AGROINDUSTRIALES 59,9 68,7 60,6 56,5 34,2
AGROPECUARIOS 59,9 68,7 60,6 56,5 34,2
ALIMENTOS 53,6 62,2 53,3 50,5 29,1
Carne vacuna 32,6 45,5 33,9 23,1 1,2
Carne ovina 0,6 0,6 - 0,7 -
Otras carnes - - - - -
Pescado 12,9 10,7 12,4 12,4 10,3
Lacteos 6,5 4,5 6,9 11,5 8,1
Citricos - - - - -
Arroz - - - - -
Cebada - - - - -
Otros 1,0 0,9 0,0 2,8 9,5
MATERIAS PRIMAS 6,3 6,5 7,3 5,9 5,0
Lanas sucias y lavadas 2,3 0,4 0,9 0,6 0,4
Tops 0,1 0,2 0,4 0,9 0,3
Cuero - - - - 0,1
Madera 3,0 5,2 3,9 3,5 3,5
Animales vivos - - 1,0 0,0 0,0
Otros 0,9 0,7 1,0 0,9 0,8
NO AGROPECUARIOS - - - - -
Energia eléctrica - - - - -
Otros - - - - -
INDUSTRIALES 95,6 84,5 108,7 114,8 100,5
DE ORIGEN AGROPECUARIO 88,3 74,6 94,2 94,1 72,9
Alimentos, beb. y tabacos 8,8 3,6 6,7 14,8 10,6
Textil y vest. lana 11,6 10,7 13,4 9,5 8,7
Otros text. y vestim. 0,2 0,2 - - 0,8
Manufact. del cuero 57,8 49,7 74,0 67,0 52,3
Calzado 9,5 8,3 - 2,5 0,0
Papel 0,5 2,1 - 0,2 0,5
SIN ORIGEN AGROPECUARIO 7,4 9,9 14,5 20,7 27,6
Vidrio y cerdmica 2,3 3,7 3,9 7,0 7,2
Quimicos 0,4 0,4 1,8 3,1 2,5
Plasticos 0,9 1,8 5,0 2,4 3,7
Textil y vest. sintet. 0,1 0,3 0,0 0,6 1,2
Metalmecanica 1,6 2,0 3,9 2,9 7,2
Otros 2,2 1,7 - 4,7 5,8
TOTAL 155,6 153,2 169,3 171,3 134,7

(1) Los valores que aparecen en este cuadro estan sujetos a revision.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.

Informe de Coyuntura Uruguay 2002-2003 159






Luego de que Argentina abandona-
rael Plan de Convertibilidad en ene-
ro de 2002 y Uruguay hiciera lo pro-
pio con el Plan de estabilizacién en
junio de 2002, la competitividad
externa de los productos uruguayos
medida por el tipo de cambio efec-
tivo real' (medicién promedio con-
tra promedio) se mantuvo al finali-
zar el afio prdcticamente estable con
relacién a 2001. Ello sucedié en la
medicién que considera los nueve
principales socios comerciales (“ca-
nasta de 9 paises”)? y precios mayo-
ristas. Si, en cambio, se consideran
los precios minoristas, el indicador
muestra una mejora de 7,4%. Sin
embargo, debe considerarse que se

perdié mucha competitividad en la

1. El indicador aquf considerado compara la
evolucién de los precios de los socios comer-
ciales de Uruguay con la de los precios uru-
guayos, medidos ambos en ddlares estadouni-
denses. El aumento de la competitividad de los
productos uruguayos respecto de un pais o de
un grupo de paises se refleja en un incremento
del {ndice. Un valor del {ndice superior a 100
indica una mejora frente al afio base (prome-
dio del bienio 1998-1999). En el caso de que
se trate de una canasta de paises, los {ndices de
precios de cada pafs estdn ponderados por la
participacién relativa de cada pafs en el comer-
cio con Uruguay (exportaciones mds importa-
ciones) 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 pafses se agrega Japén, en la de
7 paises se agrega Estados Unidos y en la de 9
paises se agregan Argentina y Brasil.

Anexo lll.

El tipo de cambio efectivo
real del Uruguay con sus
principales socios comerciales

primera mitad del afo, y luego se
fue ganando en la medida en que se
deprecié significativamente la mo-
neda uruguaya una vez que se per-
mitid la libre flotacién de la misma.
En los dos primeros meses de 2003
se verificé una sustancial ganancia
de competitividad, con respecto a
igual periodo de 2002 , sobre todo
cuando se analiza el indicador que
utiliza los precios minoristas (23,4%
con los nueve principales socios co-
merciales), aunque la ganancia de
competitividad fue algo menor si se
consideran los precios mayoristas
(7,9%). El indicador que compara
la evolucién de los precios de ex-
portacién y los costos de las empre-
sas, teniendo en cuenta la evolucién
de los precios mayoristas de los so-
cios comerciales en relacién con los
minoristas uruguayos, da cuenta de
una mejorfa aun mayor de la compe-
titividad (14,6%).

Esta modificacién de los indices
se debid a evoluciones opuestas con
respecto a los paises que componen
el indice. Por una parte, cayé signifi-
cativamente la competitividad con
Argentina, debido a la fuerte depre-
ciacién del peso argentino frente al
délar. Por otra parte, el euro se re-

cuper6 frente al ddlar, a lo que se

sumé la caida de los precios inter-
nos en délares uruguayos con rela-
cién a los europeos, para determi-
nar una importante ganancia de
competitividad con este mercado.
Al mismo tiempo, la competitividad
se recuper6 con Brasil, a pesar de la
depreciacién del real en buena par-
te del ano y, en mayor medida, con
Estados Unidos.

El indicador de competitividad
elaborado sobre la base de los pre-
cios mayoristas y los tipos de cam-
bio oficiales de todos los paises con-
siderados, mostré una mejora de la
competitividad de los productos
uruguayos frente a los principales
paises europeos (“5 paises”). Esta
variacion refleja la recuperacién que
experimentd el euro frente al délar,
a lo que se sumé la importante de-
preciacién del peso uruguayo con
respecto a la moneda estadouniden-
se. Al considerar la evolucién de la
competitividad con Japédn, su evo-
lucién fue positiva en 2002, lo que
implicé un incremento de la com-
petitividad algo superior al conside-
rar la canasta de “6 paises”.

La evolucién de la competiti-
vidad de los productos uruguayos
con Estados Unidos volvié a mejo-

rar. El incremento del {ndice en
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2002 fue muy superior al de 2001
respecto de 2000, debido a la fuerte
depreciacién del peso uruguayo a
partir de junio de 2002. La competi-
tividad con Argentina se deterioré
marcadamente en el promedio del
afo (30,3%), aunque la misma co-
menz4 a recuperarse a partir de ju-
nio de 2002. Con respecto a Brasil,
la evolucién del indice muestra una
importante recuperacién de la com-
petitividad de los productos urugua-
yos en ese mercado en términos de
promedio anual (12,3%), aunque
hasta el mes de octubre la competi-
tividad se habfa deteriorado bastan-
te debido a la fuerte depreciacién
del real provocada por la incertidum-
bre preelectoral en ese pais (Cua-
dro AII-1). EI valor de este indice
para Brasil, indica que en diciem-
bre de 2002 se alcanzé una valor si-
milar al del promedio de 1998.
Como consecuencia de los cam-
bios de las politicas en Uruguay y
Argentina a lo largo de 2002, y a la
elevada participacién de Argentina
y Brasil en el indice que aqui se con-
sidera, la competitividad global
cuando se considera el indice que
hace referencia a los 9 principales
socios comerciales se mantuvo prc-
ticamente constante. Este compor-
tamiento también puede constatarse
en el grifico All-1, donde se obser-
vala caida del indicador de competi-
tividad en los primeros meses de
2002, el que comienza a recuperar-
se a partir de junio, como conse-
cuencia del abandono de la banda
cambiaria por parte de Uruguay.
Sin embargo, tomar como refe-
rencia los precios mayoristas para
medir la competitividad de paises

como el nuestro, tiene algunos in-

convenientes. En una economia
como la uruguaya, cuyos precios de
exportacién estdn determinados por
los vigentes en el dmbito internacio-
nal, tanto las variaciones de los pre-
cios internacionales como las varia-
ciones del tipo de cambio nominal
se reflejan en el Indice de Precios al
Productor de Productos Nacionales
(IPPN, antiguo IPM), aun tenien-
do en cuenta cierto desfasaje en el
tiempo. A tal punto que los precios
mayoristas pueden no reflejar los
verdaderos costos de los producto-
res nacionales. En otros términos,
los precios de los bienes transables
expresados en moneda nacional tien-
den a equipararse al precio de esos
bienes en moneda extranjera por el
tipo de cambio nominal. Asf, por sig-
nificativa que sea la variacién del tipo
de cambio nominal, el tipo de cam-
bio real, deflactado por el IPPN, tien-
de a permanecer constante a largo
plazo, debido al ajuste de los precios
de los bienes transables en el merca-
do interno, provocado por el cam-
bio de los precios internacionales o
por el tipo de cambio nominal. En
este sentido, el IPPN 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 con-
sidera la relacién entre los precios
de los bienes transables en el mer-
cado internacional y la de los bienes
no transables en el mercado inter-
no, en particular de los costos de
mano de obra, que son una parte
fundamental de los costos variables
de la produccién (que se analizan en
los dos restantes indicadores de este

Anexo). En ese sentido es mds ade-

cuado utilizar como deflactor al
IPC, que sirve como proxy de los
precios de los bienes no transables
y guarda una relacién 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 caso contra-
rio, se considera el tipo de cambio
oficial), se constata que el descenso
de la competitividad con respecto a
Argentina que tuvo lugar en 2002 fue
algo mayor al que surge al calcular el
tipo de cambio real utilizando los
precios mayoristas. Sin embargo, la
recuperacién de la competitividad
con Estados Unidos (40%) y Brasil
(27,5%) fue considerablemente su-
perior si se consideran los precios
minoristas, por lo que la recupera-
cién del indice global (“9 paises”) fue
relevante en este caso (7,4%) (cua-
dro AlI-2). El diferente comporta-
miento de los indicadores referidos
a los indices de precios al por mayor
y menor se debid justamente a la ma-
yor inflacién mayorista en délares con
respecto a la minorista registrada en
Uruguay, aunque tanto en Argentina
como en Brasil los precios mayoris-
tas se incrementaron mucho mds que
los minoristas, la resultante benefi-
cié a Uruguay. Esta evolucién tam-
bién puede observarse en el gréfico
All-2, en el que se aprecia la caida
de la competitividad en los primeros
meses del afio, y una posterior recu-
peracion a partir del mes de junio de
2002. De acuerdo con este indica-
dor, el nivel de la competitividad es
superior en el promedio de 2002 al
que se verificé en 1998, antes de la

devaluacién brasilefia de 1999.
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Si se considera el indicador que
vincula los precios de exportacién
de las empresas con sus costos
(comparacién de los precios mayo-
ristas en délares de los principales
socios comerciales con los precios
minoristas uruguayos en ddlares, y
teniendo en cuenta los tipos de cam-
bio oficiales), se observa una mejo-
ria muy importante del indicador
que mide la competitividad con los
principales socios comerciales en
2002 en relacién con 2001 (Cuadro
AlI-3). Sin embargo, esta evolucién
se debe a que, igual que en las dos
mediciones anteriores, se perdid
competitividad frente a Argentina y
se gand con respecto a los demds
socios comerciales. Hay que consi-
derar, ademds, que en este caso la
pérdida de competitividad con Ar-
gentina fue menor que en las dos
mediciones anteriores. El mejor des-
empefio que se aprecia en esta me-
dicién se debié a que el diferencial
en la evolucién de los precios ma-
yoristas con respecto a los minoris-
tas, mediados por las variaciones de
los tipos de cambio beneficié a Uru-
guay con respecto a Brasil y esta evo-
lucién permitié que la pérdida de
competitividad con Argentina no
fuera tan pronunciada. Ello fue con-
secuencia de las presiones ejercidas
por la significativa devaluacién en
los tres paises durante el periodo y
a que la misma se trasladé en ma-
yor medida a los precios mayoristas
que a los minoristas, debido al ma-
yor peso de los bienes transables en
los precios mayoristas y a la fuerte
caida de los salarios reales en el pe-
riodo en los tres paises, lo que tiene
gran influencia sobre los indices de

precios minoristas.

Para analizar las tendencias de
mds largo plazo se realizaron algu-
nas comparaciones anuales a partir
del afio 1980 (Cuadro AIl-4). Si se
consideran los precios mayoristas,
la evolucién de la competitividad es
bastante diferente a la que se cons-
tata cuando se consideran los pre-
cios minoristas. En el caso de los
precios mayoristas la competitividad
en la década de los ochenta fue infe-
rior a la de los noventa (consideran-
do 1991 a 2001). Igualmente se
constaté una pérdida de competi-
tividad en 2002 con respecto al pro-
medio de la década de los noventa
(a pesar de que en 2001 fue précti-
camente igual al promedio de la dé-
cada). El valor del indice de 2002 es
inferior al de 2001 y levemente in-
ferior al promedio de la década. La
trayectoria de la competitividad uru-
guaya en los tltimos veinte afios tam-
bién se puede apreciar en los grafi-
cos All-3 y All-4.

Con respecto al IPC, a partir de
1998 la competitividad con los “9
paises” fue inferior a la de los pro-
medios de las décadas de los ochenta
y de los noventa; sobre todo entre
1999y 2001 se mantuvo en un nivel
similar, aunque se verificé una leve
mejorfa del indice en 2002, igualmen-
te se verific una caida superior a
8% con respecto al promedio de la
década del noventa (incluyendo tam-
bién 2001). Ello se debid, bdsicamen-
te, a la relacién con Argentina, aun-
que con Brasil la competitividad fue
también menor que en el promedio
de la década. Solamente con Estados
Unidos se experimentd una ganancia
de competitividad cercana a 50% en
2002 con respecto al promedio de la

ultima década.

Durante los dos primeros meses
de 2003, la competitividad con Ar-
gentina y Brasil mejoré poco mds
de 10% si se consideran precios
mayoristas, aunque si se consideran
los precios minoristas, con Argenti-
na se continué perdiendo competi-
tividad, aunque levemente (1,6%),
y con Brasil se experimenté una
mejoria sustancial de la misma
(27,5%). Al considerar el indice que
mide la competitividad con los 9
principales socios comerciales de
Uruguay (solamente para el mes de
enero) se constata una moderada
mejorfa del indice si se consideran
los precios mayoristas (7,9%), mien-
tras que la misma es mucho mds
pronunciada cuando se tienen en
cuenta los precios minoristas.

Si se compara la situacién de
competitividad vigente en 1998, se
constata que el primer bimestre de
2003 refleja una mejoria en el indi-
cador que considera precios mayo-
ristas (nueve socios comerciales,
8,2%), y un comportamiento simi-
lar del indicador que considera pre-
clos minoristas. Sin embargo, esta
ganancia de competitividad se de-
bié al comportamiento de los pre-
cios relativos con los socios comer-
ciales fuera de la regidn, ya que se
verificaron pérdidas de competi-
tividad en esta comparacién tanto
con Argentina como con Brasil, st
se consideran precios minoristas y
con Argentina si se consideran los
mayoristas, mientras que en esta tl-
tima comparacién se gané compe-

titividad con Brasil.
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CUADRO Alll-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)

1998 98,5 97,8 95,2 96,8 97,2 111,4 102,0

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 95,7 97,0 114,9 103,9 108,3 98,2 103,2

2002 106,2 108,3 135,5 118,7 75,5 110,3 102,9

2002 Set. 112,0 114,7 145,1 126,4 80,6 105,9 105,6

Oct. 108,5 110,7 141,7 122,6 78,4 95,8 100,1

Nov. 106,8 109,3 140,9 121,5 80,9 110,0 105,4

Dic. 105,3 108,1 139,9 120,3 82,0 111,6 105,9

2002 Ene. 102,0 105,6 139,5 118,7 88,6 120,6 110,4

Feb. n/d n/d n/d n/d 92,8 119,1 n/d

Variacion (%)

2001/2000 2,1 -6,8 3,0 -3,0 3,6 15,5 5,0

2002/2001 11,0 11,6 17,9 14,3 -30,3 12,3 -0,3
Ene-Feb 03/

Ene-Feb 02 (6) 2,4 5,7 17,6 10,7 14,3 11,6 7,9

(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 afo 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.

(6) Para Argentina y Brasil corresponde al periodo enero-febrero, para los restantes solamente a enero.

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.

CUADRO Alll-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)

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
2002 60,7 102,0 163,3 103,5
2002 Set. 69,2 118,3 206,9 124,6
Oct. 63,9 98,8 189,7 111,3
Nov. 66,4 105,8 191,0 114,3
Dic. 66,5 104,1 186,6 112,5
2002 Ene. 72,4 111,7 191,9 117,2

Feb. 76,7 112,0 n/d n/d

Variacion (%)

2001/2000 3,9 -10,6 8,0 -0,3
2002/2001 -42,3 26,8 40,0 7.4
Ene-Feb 03/Ene-Feb 02 (4) -1,6 27,5 55,9 23,4

(1) Esta medicién 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 afo 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, ltalia, Japdn, Francia, Paises Bajos, EE.UU., Argentina y Brasil.

(4) Para Argentina y Brasil corresponde al periodo enero-febrero, para los restantes solamente a enero.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a INDEC de Argentina, Gazeta Mercantil, Indicadores IESP de Brasil, Boletin Informativo Techint de
Argentina y Boletin Estadistico del BCU.
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CUADRO AllI-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
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
2002 87,9 127,3 157,9 119,4
2002 Set. 111,6 146,6 201,0 146,2
Oct. 103,2 126,1 186,7 131,8
Nov. 106,2 1445 185,1 138,4
Dic. 106,9 145,4 182,2 137,9
2002 Ene. 115,5 157,3 181,9 143,9
Feb. 120,9 156,5 n/d n/d
Variacion (%)
2000/1999 6,3 18,6 5,7 7,8
2001/2000 2,9 -7,4 7,0 -0,3
Ene-Feb 03/Ene-Feb 02 (4) 48,7 45,6 54,0 41,4

(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 utilizan los precios mayoristas de los socios comerciales y los minoristas de Uruguay y los tipos de cambio oficiales. Se considera el tipo

de cambio relevante para relacionar precios de exportacién con costos de las empresas.

(3) Canasta de 9 paises: Alemania, RU, ltalia, Japon, Francia, Paises Bajos, EE.UU., Argentina y Brasil.
(4) Para Argentina y Brasil corresponde al periodo enero-febrero, para los restantes solamente a enero.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a INDEC de Argentina, Gazeta Mercantil, Indicadores IESP de Brasil, Boletin Informativo Techint de

Argentina y Boletin Estadistico del BCU.
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CUADRO Alll-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 relacion al IPM
1980-2002 86,8 89,6 98,7 92,3
1980-1990 73,7 71,8 93,2 80,2
1991-2001 100,9 105,6 100,9 103,6
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
2002 75,5 110,3 135,5 102,9

Variacion (%)
1998/1991-2001 -3,7 5,5 -5,7 -1,5
1999/1991-2001 2,6 -11,4 5,2 -3,1
2000/1991-2001 6,2 2,3 8,3 1,7
2001/1991-2001 7,3 -7,0 13,8 -0,4
2002/1991-2001 -25,2 4,5 34,2 -0,7

Con relacion al IPC (2)
1980-2002 88,3 111,5 133,6 112,6
1980-1990 71,3 108,5 155,1 113,1
1991-2001 107,9 115,3 109,4 112,8
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
2002 60,7 102,0 163,3 103,5

Variacion (%)
1998/1990-02 -7,8 6,8 -10,6 -4.6
1999/1990-02 -6,8 -25,0 -6,1 -15,0
2000/1990-02 -6,1 -22,0 -1,3 -14,4
2001/1990-02 -2,5 -30,3 6,6 -14,7
2002/1990-02 -43,8 -11,6 49,2 -8,3

(1) Esta medicién 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 ano 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 Tecnint de
Argentina, IFS del FMI y Boletin Estadistico del BCU.
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Las importaciones uruguayas de bie-
nes descendieron 35,8% en 2002
con respecto a 2001, en enero de
2003 se contrajeron 17,1% con res-
pecto a enero de 2002 y en los doce
meses terminados en enero de 2003
cayeron 35% con respecto a igual
periodo de 2002. Si se analizan las
importaciones por tipo de bienes
durante 2002 se constata que las de
bienes de consumo descendieron
menos que las de bienes de capital,
pero mds que las de bienes interme-
dios, aunque todas cayeron consi-
derablemente.

La significativa caida de las im-
portaciones obedecié al fuerte des-
censo de la demanda interna debi-
do al agravamiento de la prolonga-
da recesién que enfrenta la econo-
mia uruguaya, a lo que en junio de
2002 se sum¢ la libre flotacién del
peso uruguayo, que implicé una
fuerte depreciacién del mismo y el
consiguiente encarecimiento de los
bienes importados.

Las importaciones de bienes de
consumo en 2002 cayeron, pero a
diferencia de lo ocurrido en 2001,
lo hicieron como consecuencia del
generalizado (aunque de diferente
magnitud) descenso de todos los ti-

pos de bienes. La caida de las im-

Anexo 1V:

Las importaciones por
destino econémico y por
paises de origen

portaciones de automéviles y de
otros bienes duraderos fue muy pro-
nunciada (mayor a 60%), mientras
que la contraccién de las compras
de los demds bienes de consumo fue
algo menor, aunque igualmente sig-
nificativo (alrededor de 40%). En
particular, las importaciones inclui-
das en el rubro “Bienes de consumo
especificos no duraderos”, que in-
cluye fundamentalmente medica-
mentos, productos de tocador, arti-
culos de librerfa, cigarrillos, etc.,
descendi6 38,1%. Las importacio-
nes de alimentos y bebidas bdsicos
para los hogares (conjunto consti-
tuido fundamentalmente por bana-
nas y yerba mate) fue el rubro de
bienes de consumo que menos cayé
(29,1%). Las de alimentos y bebi-
das elaborados para los hogares se
cayeron 48,1% y las de otros bienes
de consumo semiduraderos (bdsica-
mente articulos de cuero y prendas
de vestir) se redujeron sustancial-
mente, pero menos que las de bie-
nes duraderos.

Entre las importaciones de ali-
mentos y bebidas para el consumo,
el descenso de los bdsicos en 2002
se debié fundamentalmente a las
provenientes de Brasil, ya que las de

Argentina se incrementaron 4,7%.

De esos paises proviene la mayoria
de estas importaciones, aunque las
importaciones que mds se reduje-
ron fueron las provenientes de los
paises incluidos en Resto del Mun-
do. La contraccién de las importa-
ciones de alimentos elaborados se
debié a la caida de las compras rea-
lizadas en Argentina y Brasil, de
donde provienen mayoritariamente
estos bienes, aunque se registré un
incremento de las originarias de los
paises del NAFTA (entre estos bie-
nes destacan el pescado, las papas
congeladas y el whisky).

Las importaciones de automévi-
les, que en 2001 provinieron funda-
mentalmente del MERCOSUR, en
2002 lo hicieron principalmente de
la Unién Europea. Esto se debié al
drdstico descenso de las compras en
Argentina y Brasil. Sin embargo, se
redujeron las importaciones de au-
tomdviles provenientes de todos los
origenes.

También se redujeron las com-
pras de los restantes bienes de con-
sumo duraderos, constituidos bdsi-
camente por computadoras y elec-
trodomésticos, cuyo principal origen
continta siendo el MERCOSUR,
aunque también son importantes las

compras en los restantes origenes.
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Las compras de este rubro realizadas
en todos los paises o grupos de pai-
ses se contrajo de forma pareja. En
todos los casos fue superior a 60%.

Las importaciones de bienes de
consumo semiduraderos provienen
mayoritariamente del MERCOSUR
y de China. En el MERCOSUR, su
principal origen es Brasil, y el valor
de las mismas descendié casi a la
mitad, mientras que las que provie-
nen de China lo hicieron en forma
aun mds pronunciada. El descenso
de las compras en Estados Unidos y
el NAFTA en su conjunto fue me-
nos pronunciado. Por ese motivo el
descenso global se debié a la caida
de las compras en los restantes mer-
cados.

Por tltimo, las importaciones de
todos los origenes de bienes de con-
sumo no duraderos, que es el rubro
de mayor peso en el total de bienes
de consumo, también descendieron.
Las importaciones provenientes del
MERCOSUR, desde donde provie-
ne la mayorfa de estos bienes, expe-
rimentaron un descenso cercano a
40%, aunque cayeron mds las pro-
venientes de Argentina que las de
Brasil.

Al igual que en los tres afios an-
teriores, las adquisiciones de bienes
de capital volvieron a caer en 2002
(52%). Se redujeron tanto las im-
portaciones de maquinaria y equi-
pos como las de equipos de trans-
porte. Las maquinarias y equipos

provinieron mayoritariamente de la

Unién Europea, Estados Unidos y
los paises del MERCOSUR. Dismi-
nuyeron las importaciones desde
todos los origenes, aunque el des-
censo de las compras en el MER-
COSUR fue mayor que en Estados
Unidos y Europa,

En lo que respecta a las impor-
taciones de equipo de transporte
industrial, constituidas principal-
mente por omnibuses y camiones,
que provienen mayoritariamente del
MERCOSUR, fueron las que mds
cayeron (77,7%). Las tinicas que se
incrementaron fueron las de equi-
pos de transporte industrial prove-
nientes de China, que tienen una
minima importancia en el total.

Los bienes intermedios son los
que tienen la mayor participacién
en las importaciones totales; caye-
ron sensiblemente en 2002 (38,3%),
aunque menos que las de bienes de
consumo y de capital. Esto se debié
en parte a que la caida de las impor-
taciones de suministros industriales
elaborados, que son las que tienen
mayor participacién en el total, des-
cendieron algo mds de 40%, y fue
parcialmente compensada por el
sorprendente incremento de la im-
portacién de alimentos y bebidas
bdsicos para la industria. Ello se de-
bi6 ala importacién de trigo en 2002
a Argentina y a la Unién Europea,
debido al déficit de produccién in-
terna y a la importacién de centeno
proveniente de la Unién Europea.

Por otro lado, la caida de la impor-

tacion de petréleo crudo fue pro-
nunciada. La misma se debié a la
contraccién de los volimenes (cer-
ca de 40%), ya que los precios ex-
perimentaron un leve ascenso en el
promedio de 2002 (alrededor de
5%). Las importaciones de bienes
intermedios, excluido el petréleo,
también descendieron, aunque en
menor medida que si se lo incluye
(28,8%). Las compras de petréleo
crudo en 2002 provinieron princi-
palmente de Rusia, Argentinay Ve-
nezuela, mientras que las de com-
bustibles elaborados, que descendie-
ron mds del 50%, se realizaron bd-
sicamente en Argentina.

Las adquisiciones de suministros
industriales elaborados, que son los
que tienen la mayor participacién
en el total, se redujeron sustancial-
mente en el periodo. Aproximada-
mente 50% de las mismas proviene
del MERCOSUR, desde donde ca-
yeron casi 50%, aunque también
son importantes las provenientes del
NAFTA, de la Unién Europea y de
los paises del “Resto del Mundo”,
que también experimentaron des-
censos de entidad. Asimismo, caye-
ron las importaciones de piezas y
accesorios de equipos de transporte
(entre los que se incluyen los kits
para el armado de vehiculos), debi-
do a la considerable caida de la de-
manda externa de automdviles 0 km.
Dichas importaciones provinieron

principalmente de la Unién Euro-

peay del MERCOSUR.
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CUADRO AIV-1 IMPORTACIONES POR DESTINO ECONOMICO
(en millones de délares)
Argentina Brasil Mercosur EE.UU. Nafta UE China R. del Mundo Total

2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002
CONSUMO
Alim. y beb. bésicos para 139 145 41,8 30,1 55,7 449 0,4 0,3 2,0 1,1 1,9 0,9 0,1 02 12,3 4,1 72,2 51,1
los hogares
Alim. y beb. elab.para los 79,1 36,0 386 249 117,7 60,9 3,0 3,2 3,4 3,8 293 15,0 0,5 02 243 11,0 1751 90,9
hogares
Vehic.autom.de pasajeros 16,8 3,1 185 56 35,3 8,7 1,9 1,2 2,3 1,6 215 11,3 4.4 23 11,6 3,6 75,1 27,4
Bs.de cons.no espec. 5,7 2,1 385 13,7 444 16,0 10,3 39 11,2 4,3 25,0 8,4 13,6 4,4 24,7 7,9 1189 41,0
duraderos
Bs. de cons. no espec. 14,4 53 386 204 558 27,1 7,2 6,9 7,9 72 12,0 86 41,9 24,1 219 9,7 1394 76,6
semiduraderos
Bs. de cons. no espec. no 101,8 59,3 352 252 1386 86,2 12,8 7,8 19,1 12,3 38,5 26,3 9,1 5,2 29,3 15,2 234,6 1451
duraderos
Total Consumo 231,56 120,4 211,0 120,0 447,4 243,8 356 233 459 30,2 1283 70,4 696 36,4 1241 51,4 8154 4321
CAPITAL
Mag. y otro eq. de capital 27,4 17,1 434 188 70,8 360 516 264 558 281 979 535 5,8 3,6 33,0 24,9 263,3 146,0
exc.transp.
Equipo de transp. ind. 15,2 4,9 35,6 6,2 508 11,1 6,2 1,0 6,5 1,6 5,5 1,4 0,1 0,3 133 2,7 76,3 17,0
Total Capital 42,6 220 79,1 250 1216 47,0 578 27,3 623 29,7 1034 54,9 6,0 39 464 27,6 3396 163,0
INTERMEDIO
Alim.y beb.bas.para la ind. 16,5 38,3 3,4 2,5 20,0 40,8 , 0,9 4,7 4.4 1,8 228 0,1 0,0 2,4 8,0 28,9 76,0
Alim. y beb. elab para 9,5 82 21,4 176 31,1 262 , 1,5 1,5 1,6 1,5 2,6 0,2 0,2 0,6 1,0 349 31,6
la ind.
Sum. ind.bésicos no 19,7 11,3 11,0 139 31,1 255 5,3 3,9 5,8 43 12,7 5,7 0,7 3,0 18,0 18,8 68,3 57,3
especif.
Sum. ind. elab. no especif. 264,9 139,2 216,0 116,1 492,4 2576 81,1 468 103,0 57,2 190,4 1133 252 19,2 162,0 113,0 973,1 560,2
Combustibles y lubricantes 32,6 52,4 0,0 00 32,6 524 0,0 1,0 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 270,4 132,6 303,3 185,3
basicos
Combustibles y lubricantes 39,6 9,2 1,7 12,7 42,4 22,0 2,8 0,1 2,9 0,1 3,5 3,0 0,0 0,0 25,0 0,0 73,8 25,1
elab.
Piezas y acces. maquin. no 55 2,8 10,3 4,9 158 7,7 304 17,5 339 192 278 145 5,6 23 11,9 49 949 48,7
transp.
Piezas y acc. de equip. de 14,3 7,3 34,5 254 488 32,7 8,5 6,0 9,0 6,2 62,1 259 4,0 2,0 16,3 8,2 1402 751
transp.
Total Intermedio 402,6 268,7 298,1 193,1 714,3 464,9 1304 77,6 160,9 93,2 2998 187,8 357 26,8 506,7 2865 17174 10592
Otros no incluidos en 28,1 1295 366 51,5 657 1832 47,7 370 584 46,2 238 31,4 10,2 82 29,3 36,0 1874 3100
partidas anteriores
TOTAL GENERAL 704,8 540,6 624,8 389,6 13490 943,9 271,4 1653 327,565 1992 5553 344,55 121,5 753 706,5 401,4 30599 19643

(1) Los valores que aparecen en este cuadro estan sujetos a revision.
FUENTE: Elaborado por el Instituto de Economia, en base al BCU y Uruguay XXI.
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CUADRO AIV-2 IMPORTACIONES POR DESTINO ECONOMICO
(variaciones de 2002 respecto a 2001, en porcentajes)

Argentina Brasil Mercosur EE.UU. NAFTA UE China R. del Mundo Total
Alim.y beb. bésicos para los hogares 4,7 -28,0 -19,4 -29,7 -45,2 -56,3 63,7 -67,1 -29,1
Alim. y beb.elab.para los hogares -54,5 -35,4 -48,2 5,6 12,4 -48,9 -59,0 -54,7 -48,1
Vehic.autom.de pasajeros -81,7 -69,6 -75,4 -35,8 -35,3 -47,4 -48,2 -68,8 -63,5
Bs.de cons.no espec. duraderos -62,3 -64,3 -64,1 -61,6 -61,2 -66,6 -67,4 -68,1 -65,6
Bs. de cons. no espec. semiduraderos -62,9 -47,1 -51,4 -4,0 -9,2 -28,5 -42.,4 -55,8 -45,1
Bs. de cons. no espec. no duraderos -41,7 -28,2 -37,8 -39,0 -35,9 -31,7 -43,5 -48,2 -38,1
Total Consumo -48,0 -43,1 -45,5 -34,4 -34,3 -45,2 -47,7 -58,6 -47,0
CAPITAL
Magq. y otro eq. de capital exc.transp. -37,4 -56,7 -49,2 -48,9 -49,7 -45,4 -38,1 -24.,6 -44.6
Equipo de transp. ind. -67,9 -82,6 -78,2 -84,5 -75,0 -74,7 89,5 -80,0 77,7
Total Capital -48,3 -68,4 -61,3 -52,7 -52,3 -46,9 -35,1 -40,5 -52,0
INTERMEDIO
Alim.y beb.béas.para la ind. 132,1 -26,4 104,0 -17,4 -5,8 1.202,9 -58,7 229,3 162,7
Alim. y beb. elab para la ind. -13,4 -17,5 -15,8 30,1 6,4 77,0 29,0 51,1 -9,5
Sum. ind.bésicos no especif. -42,8 26,4 -18,0 -27,3 -26,2 -55,0 350,1 4,6 -16,1
Sum. ind. elab. no especif. -47,5 -46,3 -47,7 -42,3 -44.5 -40,5 -24,0 -30,3 -42,4
Combustibles y lubricantes basicos 60,7 78,0 60,7 n/c 6,5 -30,1 n/c -51,0 -38,9
Combustibles y lubricantes elab. -76,8 664,0 -48,3 -96,7 -95,9 -15,9 n/c -99,9 -66,1
Piezas y acces. maquin. no transp. -48,7 -52,2 -51,0 -42,5 -43,3 -47,8 -58,0 -58,7 -48,7
Piezas y acc. de equip. de transp. -49,0 -26,2 -32,9 -29,5 -30,9 -58,3 -49,3 -49,6 -46,4
Total Intermedio -33,3 -35,2 -34,9 -40,4 -42,1 -37,4 -25,0 -43,5 -38,3
Otros no incluidos en partidas 360,2 40,8 186,4 -22,4 -21,0 31,9 -19,4 22,9 65,4
anteriores
TOTAL GENERAL -23,3 -37,6 -30,0 -39,1 -39,2 -38,0 -38,0 -43,2 -35,8

FUENTE: Elaborado por el Instituto de Economia, en base al BCU y Uruguay XXI.
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CUADRO AIV-3 IMPORTACIONES POR DESTINO ECONOMICO
(en millones de ddlares)
Argentina Brasil Mercosur EE.UU. Nafta UE R. del Mundo Total

2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001
CONSUMO
Alim. y beb. basicos para los 13,7 38,0 41,8 51,8 557 0,9 0,4 3,0 2,0 2,4 1,9 14,7 12,3 72,1 7272
hogares
Alim. y beb. elab. para los 93,9 29,0 38,6 123,0 117,7 4,1 3,0 4,5 3,4 30,4 293 18,2 24,3 176,3 175,1
hogares
Vehic. autom.de pasajeros 19,4 239 185 43,3 353 24 19 28 23 232 215 195 11,6 91,9 75,1
Bs.de cons.no espec. 8,6 46,6 38,56 554 44,4 13,1 10,3 144 11,2 29,5 250 30,4 24,7 144,7 1189
duraderos
Bs. de cons. no espec. 18,1 39,3 386 60,5 55,8 9,8 7,2 10,8 7,9 14,1 12,0 27,4 21,9 150,7 139,4
semiduraderos
Bs. de cons. no espec. no 93,4 36,1 352 130,3 1386 17,0 12,8 23,0 19,1 37,7 385 31,7 29,3 230,0 234,6
duraderos
Total Consumo 247,2 2129 211,0 464,3 447,4 475 356 58,4 459 137,3 1283 141,8 124,1 865,6 8154
CAPITAL
Mag. y otro eq. de capital 29,2 42,2 434 71,5 70,8 71,2 51,6 758 558 1299 97,9 28,1 33,0 310,7 263,3
exc.transp.
Equipo de transp.ind. 15,3 43,8 35,6 59,2 50,8 51 6,2 5,6 6,5 7,2 55 151 13,3 87,3 76,3
Total Capital 44,6 8,0 79,1 130,6 1216 76,3 57,8 81,5 62,3 137,1 103,44 43,2 46,4 397,9 339,6
INTERMEDIO
Alim.y beb.bés.para la ind. 39,9 4,5 3,4 44,6 20,0 1,1 1,1 3,7 4,7 4,6 1,8 4,7 2,4 580 289
Alim. y beb. elab para la ind. 16,0 22,4 21,4 38,7 31,1 0,9 1,1 1,3 15 1,3 1,5 1,3 0,6 42,8 34,9
Sum. ind.bésicos no especif. 11,6 16,0 11,0 284 31,1 4,6 5,3 4,9 58 12,0 12,7 16,1 18,0 61,8 68,3
Sum. ind. elab. no especif. 278,5 224,2 216,0 510,8 492,4 100,5 81,1 122,6 103,0 198,6 190,4 152,5 162,0 10059 973,1
Combustibles y lubricantes 21,1 0,0 0,0 21,1 326 0,0 0,0 0,2 0,0 0,1 0,0 362,3 270,7 383,6 303,3
basicos
Combustibles y lubricantes 98,6 14,7 1,7 1152 41,4 2,9 2,8 3,0 2,9 12,0 3,5 19,3 26,1 1495 73,8
elab.
Piezas y acces. maquin. no 9,4 9,7 10,3 19,1 158 34,2 30,4 40,5 339 300 27,8 11,5 11,9 105,1 94,9
transp.
Piezas y acc. de equip. de 31,2 35,7 345 67,0 4838 8,9 8,5 9,5 9,0 81,7 62,1 20,9 16,3 184,9 140,2
transp.
Total Intermedio 506,3 327,2 298,1 844,9 713,2 153,1 130,4 1858 160,7 340,2 299,7 588,6 508,1 19916 17174
Otros no incluidos en partidas 38,1 38,7 36,6 77,9 65,7 593 47,7 72,3 584 19,7 238 30,1 29,3 210,6 187,4
anteriores
TOTAL GENERAL 836,1 664,7 624,8 15177 13480 336,2 271,4 398,0 327,3 634,2 55572 803,7 707,8 34659 30599

(1) Los valores que aparecen en este cuadro estan sujetos a revision.
FUENTE: Elaborado por el Instituto de Economia, en base al BCU y Uruguay XXI.
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CUADRO AlIV-4 IMPORTACIONES POR DESTINO ECONOMICO
(variaciones de 2001 respecto a 2000, en porcentajes)

Argentina Brasil Mercosur EE.UU. NAFTA UE China R. del Mundo Total
CONSUMO
Alim.y beb. basicos para los 1,1 9,9 7,5 -57,0 -31,6 -19,7 -29,9 -15,9 0,1
hogares
Alim. y beb.elab.para los -15,8 33,0 -4.,3 -27,1 -24.,2 -3,5 18,8 33,8 -0,7
hogares
Vehic.autom.de pasajeros -13,3 -22,7 -18,5 -20,1 -18,0 -7,2 41,6 -40,5 -18,3
Bs.de cons.no espec. -33,7 -17,4 -19,8 -21,6 -22,6 -15,2 -8,6 -18,8 -17,8
duraderos
Bs. de cons. no espec. -20,9 -1,8 -7,9 -26,6 -26,6 -14,6 10,3 -20,0 -7,5
semiduraderos
Bs. de cons. no espec. no 8,9 -2,5 6,4 -25,2 -16,8 2,1 25,7 -7,8 2,0
duraderos
Total Consumo -6,3 -0,9 -3,6 -25,0 21,4 -6,5 9,1 -12,5 -5,8
CAPITAL
Mag. y otro eq. de capital -6,2 2,9 -0,9 -27,5 -26,5 -24,7 8,5 17,4 -15,2
exc.transp.
Equipo de transp. ind. -1,1 -18,7 -14,1 20,2 15,4 -23,6 -141 -11,7 -12,6
Total Capital -4,5 -8,1 -6,9 -24.3 -23,6 -24.,6 7,9 7,2 -14,7
INTERMEDIO
Alim.y beb.bas.para la ind. -58,6 -25,2 -55,2 -6,3 24,2 -62,2 -40,8 -48,9 -50,1
Alim.y beb.elab para la ind. -40,4 -4,8 -19,6 29,0 13,0 12,7 -22,0 -48,4 -18,5
Sum. ind.bésicos no especif. 70,1 -31,4 9,6 15,5 17,0 6,6 69,5 11,5 10,5
Sum. ind. elab. no especif. -4,9 -3,6 -3,6 -19,3 -15,9 -4,1 17,8 6,2 -3,3
Combustibles y lubricantes 54,8 134,3 54,8 n/c -100,0 -100,0 n/c -25,3 -20,9
bésicos
Combustibles y lubricantes -59,9 -88,7 -64,1 -4,0 -5,6 -70,7 n/c 34,9 -50,6
elab.
Piezas y acces. maquin. no -41,9 6,4 -17,5 -11,1 -16,4 -7,4 40,2 3,8 -9,7
transp.
Piezas y acc. de equip. de -54,3 -3,4 -27,1 -4.,5 -4.,9 -24,0 -32,8 -21,8 -24,2
transp.
Total Intermedio -20,5 -8,9 -15,6 -14.9 -13,5 -11,9 11,2 -13,7 -13,8
Otros no incluidos en partidas -26,2 -5,5 -15,7 -19,6 -19,1 21,3 -4.,6 -2,8 -11,0
anteriores
TOTAL GENERAL -15,7 -6,0 -11,2 -19,3 -17,8 -12,5 8,3 -11,9 -11,7

FUENTE: Elaborado por el Instituto de Economia, en base al BCU y Uruguay XXI.
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Anexo estadistico

CUADRO A-1 EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL

Concepto 1998 1999 2000 2001 2002 2003 (1)
I. PBI (variacion anual, en %)

Producto Mundial 2,8 3,6 4,7 2,2 2,9 3,3
Grupo de los 7 (2) 2,8 3,0 3,4 0,6 1,7 2,5
Estados Unidos 4,3 4,1 3,8 0,3 2,2 2,3
Japdn -1,2 0,8 2,4 -0,3 -0,6 1,0
Alemania 2,0 2,0 2,9 0,6 0,4 1,3
Unién Europea 2,9 2,8 3,5 1,6 1,0 1,6
Paises en desarrollo 3,5 4,0 5,7 3,9 4,2 5,2
Paises en desarrollo de Am. Latina y el Caribe 2,3 0,2 4,0 0,6 -0,6 3,0
11. INFLACION (3) (variacién anual, en %)

Grupo de los 7 (2) 1,3 1,4 2,3 2,2 1,4 1,7
Estados Unidos 1,5 2,2 3,4 2,8 1,6 1,9
Japon 0,6 -0,3 -0,8 -0,7 -0,9 -0,6
Alemania 0,6 0,7 2,1 2,4 1,2 1,5
Unién Europea 1,5 1,4 2,3 2,6 2,0 2,0
Paises en desarrollo 10,5 6,9 6,1 5,7 5,6 6,0
Paises en desarrollo de Am. Latina y el Caribe 9,8 8,9 8,1 6,4 10,0 14,0
I1l. CUENTA CORRIENTE (en miles de millones)

Grupo de los 7 (2) -46,5 -177,9 -308,3 -287,7 -312,2 -344.6
Estados Unidos -203,8 -292,9 -410,3 -393,4 -479,6 -514,9
Japon 119,1 114,5 119,6 87,8 119,3 122,1
Alemania -6,2 -19,1 -20,9 2,4 38,7 455
Unién Europea 68,5 13,7 -35,1 3,2 50,7 48,2
Paises en desarrollo -85,1 -10,2 66,7 39,6 18,9 0,9
Paises en desarrollo de América Latina y el Caribe -90,8 -56,7 -47,8 -52,9 -32,6 -28,1
IV. DESEMPLEO (% de la PEA)

Grupo de los 7 (2) 6,4 6,1 5,7 6,0 6,6 6,7
Estados Unidos 4.5 4,2 4,0 4.8 5,8 5,7
Japon 4,1 4,7 4,7 5,0 5,4 5,5
Alemania 9,1 8,4 7,8 7,8 8,2 8,9
Unién Europea 9,9 9,1 8,2 7,4 7,3 7,8
V. COMERCIO MUNDIAL (4) (variacion anual, en %)

Comercio de bienes y servicios 4,3 5,5 12,6 -0,1 2,1 6,1
VI. PRECIOS EN EL COMERCIO MUNDIAL (variacion

anual, en %)

Commodities primarios no petroleros -14,7 -7,0 1,8 -5,4 4.9 5,8
Petroleo -32,1 37,5 57,0 -14,0 6,9 5,5
Manufacturas -1,8 -2,0 -5,2 -2,3 1,8 4.6
VII. INDICADORES FINANCIEROS Y PARIDADES CAMBIARIAS

Tasa Libor US$ (180 dias) 5,5 5,5 6,6 3,7 1,9 1,7
Euro n/c 1,1 0,9 0,9 1,1 1,0
Marco aleman (DM/US$) 1,8 1,8 2,1 2,2 n/c n/c
Yen japonés (Y/US$) 130,9 113,9 107,8 121,56 125,7 123,5
VIII. INDICADORES ECONOMICOS DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE

Tasa de crecimiento del PBI 2,3 0,5 3,9 0,4 -0,5 2,1
Inflacion (3) 10,0 9,7 9,0 6,1 11,4 n/d
Tasa de desempleo (5) 8,1 8,9 8,4 8,4 9,1 n/d
Balance comercial (bs. y serv. ,en millones de délares) -52.5644 21.729 -13.098 -20.170 11.080 n/d
Inversién extranj. directa neta (en millones de délares) 61.596 77313 67.711 68.081 38974 n/d
Transferencia Neta de Recursos (6) (en millones de dblares) 28.055 -3.163 -169 -3.393 -39.104 n/d

(1) Valores estimados en marzo de 2003.
(2) Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japén y Reino Unido.
(3) Indice de precios al consumidor (diciembre a diciembre).

(4) Promedio aritmético de las tasas de crecimiento de los voliimenes de importaciones y exportaciones mundiales.

(5) Tasas anuales medias, desempleo urbano.

(6) Ingreso Neto de Capitales (incluidos los no auténomos y errores y omisiones). Cantidades negativas implican trasferencias de recursos al

exterior.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos de "World Economic Outlook", FMI (I a VII), "Balance Preliminar de la Economia de América

Latina y el Caribe", "Situacién y Perspectivas" CEPAL (VIIl), Euroframe, Centro de Economia Internacional y proyecciones propias.
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CUADRO A-2 PRECIOS INTERNACIONALES DE PRODUCTOS BASICOS - BASE DOLAR
indice (Base 1995 = 100)

Materias primas industriales

General Alimentos (1) Agricolas Metales

Promedios anuales
1998 79,3 87,8 76,5 73,9
1999 87,6 77,6 77,4 73,0
2000 116,2 78,9 81,0 81,9
2001 105,8 80,7 77,0 73,9
2002 105,9 81,3 78,2 71,9

Valores mensuales
2002 Set. 115,5 86,1 84,8 69,6
Oct. 114,1 86,5 84,9 70,1
Nov. 107,5 85,1 83,4 73,0
Dic. 115,0 85,5 80,7 73,2
2003 Ene. 122,9 86,3 82,2 74,8
Feb. 129,4 86,3 84,3 76,6

Promedios Ene-Feb
2002 90,8 77,0 70,7 71,4
2003 126,1 86,3 83,3 75,7

Variaciones (%)

2001/2000 -8,9 2,3 -4,9 -9,8
2002/2001 0,1 0,7 1,6 -2,7
Ene-Feb 03 / Prom. 02 19,1 6,1 6,5 5,3
Ene-Feb 03 / Ene-Feb 02 39,0 12,0 17,8 6,0

(1) Este indice da cuenta de la evolucidn de los siguientes rubros: cereales, aceites vegetales, alimentos proteinicos, carnes, frutos del mar,
azucar, bananas y naranjas

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del Fondo Monetario Internacional
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CUADRO A-3 PRECIOS INTERNACIONALES DE PRODUCTOS RELEVANTES PARA NUESTRO PAIS
PETROLEO ARROZ LACTEOS (3) LANA (4)
Crudo Brent Texas Tailandia (1) EE.UU (2) Leche en polvo Queso Ched-  Manteca Australia
Mar del Norte 100% grado B Grano Largo dar
Descremada Entera
(US$/barril) (US$/Ton.) US$/ Tonelada Métrica cents. US$/kg
Promedios anuales
1998 13,2 14,5 315,0 413,0 1.475,0 1.776,9 2.251,0 1.875,0 361,3
1999 18,6 19,6 253,0 333,0 1.294,8 1.522,9 1.933,3 1.465,6 352,3
2000 28,1 29,7 207,3 271,4 1.880,2 1.845,8 1.854,2 1.325,0 405,3
2001 24,5 25,1 177,8 263,0 2.012,5 1.971,9 2.178,1 1.334,4 404,2
2002 25,5 26,5 197,4 207,3 1.325,6 1.390,6 1.738,3 1.146,9 553,3
Valores mensuales
2002 Set. 28,9 30,5 191,0 215,0 1.287,5 1.250,0 1.600,0 1.150,0 677,0
Oct. 25,9 27,2 193,0 215,0 1.300,0 1.425,0 1.600,0 1.225,0 637,0
Nov. 25,9 26,9 190,0 215,0 1.425,0 1.450,0 1.600,0 1.275,0 661,0
Dic. 30,1 31,2 193,0 215,0 1.645,0 1.637,5 1.685,0 1.275,0 657,0
2003 Ene. 32,5 33,5 204,0 205,0 1.725,0 1.750,0 1.725,0 1.275,0 691,0
Feb. 33,4 37,3 201,0 210,0 1.687,5 1.675,0 1.800,0 1.400,0 689,0
Promedios Acumulados en el Ano (6)
2001 26,1 28,0 189,0 291,0 2.181,3 2.112,5 2.012,5 1.281,3 426,5
2002 20,3 20,6 198,4 205,5 1.512,5 1.525,0 2.037,5 1.137,5 486,0
2003 33,0 35,4 202,5 207,5 1.706,3 1.712,5 1.762,5 1.337,5 690,0
Variaciones (%)
2001/2000 -12,6 -15,6 -14,2 -3,1 7,0 6,8 17,5 0,7 -0,3
2002/2001 4,1 5,6 11,0 -21,2 -34,1 -29,5 -20,2 -14,1 36,9
Prom. Acum. en el afo /Prom. 02 29,2 33,6 2,6 0,1 28,7 23,1 1,4 16,6 24,7
Prom. Acum. en el afio /Igual periodo 02 62,7 71,8 2,1 1.0 12.8 12.3 -13,5 17,6 420

(1) Arroz Blanco, 100% segunda calidad, FOB. Bangkok, precios indicativos al por mayor.

(2) EEUU N° 2 - 4 % quebrado.

(3) Lacteos: Promedios de los precios FOB en Europa Occidental.

(4) Lana: Indicador de Mercado del Este - Australia - (centavos de US$ por Kg. base limpia).

(5) Carne: Carne congelada de Australia y Nueva Zelandia; precio de importacién al mercado estadounidense.
(6) Promedio acumulado de cada ano, considerando el tltimo mes disponible del ario 2003.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos de FAO, USDA, SUL y prensa especializada.
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CUADRO A-4 TASAS DE INTERES INTERNACIONALES
(en %)

Reserva Federal Banco Central Europeo
LIBOR U$S Prime Rate (2) Federal Funds (3)  Minimum bid rate (4)

(180 dias) (1 ano) (primaria) (1 afo)
Promedios anuales
1998 5,48 8,33 5,31 n/c
1999 5,57 8,02 5,04 n/c
2000 6,67 9,27 6,27 4,50
2001 3,57 6,77 3,77 4,23
2002 1,86 4,67 1,67 3,21
Valores mensuales (1)
2002 Set. 1,71 4,75 1,75 3,25
Oct. 1,60 4,75 1,75 3,25
Nov. 1,47 4,25 1,25 3,25
Dic. 1,38 4,25 1,25 2,75
2003 Ene. 1,35 4,25 1,25 2,75
Feb. 1,34 4,25 1,25 2,50
Promedio Ene-Feb
2001 5,09 8,75 5,75 4,75
2002 2,03 4,75 1,75 3,25
2003 1,35 4,25 1,25 2,63
Variaciones (%)
2001/2000 -46,41 -26,97 -39,87 -6,02
2002/2001 -47,82 -31,08 -55,80 24,14
Ene-Feb 03 / Prom. 02 -27,88 -8,93 -25,00 -18,18
Ene-Feb 03 / Ene-Feb 02 -33,81 -10,53 -28,57 -19,23

(1) Tasas a fin de mes.

(2) Tasa a la cual los bancos prestan dinero a sus clientes preferenciales. Las instituciones financieras la utilizan para indexar las tasas de los
créditos al consumo.

(3) Tasa de interés a la que se presta dinero entre los bancos y entidades financieras, generalmente en forma overnight. Es el tipo de interés
mas importante que utiliza la Reserva Federal de Estados Unidos a efectos de realizar politica monetaria.

(4) Tasa de interés minima que fija el Banco Central Europeo para las operaciones principales de financiacién del Eurosistema de corto plazo.
El plazo es de dos semanas.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos de prensa especializada.
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CUADRO A-5 PARIDADES CAMBIARIAS Y COTIZACION DEL ORO
Yen (1) Oro (Londres) Euro (1)
(Y/US$) (US$/ONZA) (US$/E)
Promedios anuales
1998 130,88 294,28 n/c
1999 113,01 280,99 1,06
2000 108,38 276,70 0,92
2001 122,41 270,96 0,89
2002 124,77 313,18 0,95
Valores mensuales (2)
2002 Set. 121,78 323,90 0,99
Oct. 122,48 318,00 0,99
Nov. 122,58 318,07 0,99
Dic. 118,54 343,88 1,05
2003 Ene. 119,09 370,64 1,08
Feb. 117,58 3,46 1,08
Promedio Ene-Feb
2001 116,99 265,60 0,93
2002 134,15 289,03 0,86
2003 118,34 187,05 1,08
Variaciones (%)
2001/2000 12,95 -2,07 -3,04
2002/2001 1,93 15,58 6,46
Ene-Feb 03 / Prom. 02 -5,16 -40,27 13,49
Ene-Feb 03 / Ene-Feb 02 -11,79 -35,28 24,95

(1) Cotizaciones correspondientes al mercado de Nueva York.

(2) A fin de cada mes.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a informacidn de prensa especializada.

CUADRO A-6 PRINCIPALES {NDICES BURSATILES MUNDIALES Y REGIONALES
New York New York Londres Tokio San Pablo Bs. Aires
Dow Jones Nasdaq FTSE 100 Nikkei Bovespa Merval
Valor del indice (1)
1998 9.181 2.193 5.883 13.842 6.784 430
1999 11.497 4.069 6.930 18.934 17.092 550
2000 10.788 2.471 6.223 13.786 15.259 417
2001 10.022 1.950 5.217 10.543 13.578 295
2002 8.342 1.336 3.940 8.579 11.268 525
2002 Set. 7.592 1.172 3.722 9.383 8.623 395
Oct. 8.397 1.330 4.040 8.640 10.168 435
Nov. 8.896 1.479 4.169 9.216 10.508 498
Dic. 8.342 1.336 3.940 8.579 11.268 525
2003 Ene. 8.054 1.321 3.567 8.340 10.880 550
Feb. 7.891 1.338 3.656 8.363 10.281 597
Variaciones anuales (%)
2001 -7,1 -21,1 -16,2 -23,5 -11,0 -29,1
2002 -16,8 -31,6 -24.,5 -18,6 -17,0 77,7
Variaciones a Febrero de 2003 (%)
Ultimos 12 meses 21,9 22,8 -28,3 21,0 -26,7 49,8
Acumulado afio -5,4 0,2 -7,2 -2,5 -8,8 13,6
Ultimo mes -2.0 1,3 2.5 0,3 -5.5 8.6
(1) Valores a fin de cada periodo y expresados en moneda local.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a prensa especializada.
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CUADRO A-7 ARGENTINA: INDICADORES ECONOMICO-FINANCIEROS
NIVEL DE ACTIVIDAD, MERCADO DE TRABAJO Y SECTOR EXTERNO
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
Producto Bruto  Produccién Tasa de Saldo balanza  Resultado en Reservas  Tipo de cambio
Interno (%) industrial (%) desempleo (%) comercial cta. cte. internac. real (%)
(mill. uss) (mill. us$)  (lig, mill.uss$)

1998 3,9 2,3 12,8 -4.964 -14.624 26.524 0,7
1999 -3,4 -6,6 14,2 -2.175 -12.001 27.831 3,5
2000 -0,8 -0,4 15,1 1.167 -8.878 26.491 4,6
2001 -4,4 -7,3 17,4 6.291 -4.392 19.425 4,3
2002 n/d -10,7 19,7 16.365 n/d 10.485 149,3
2002 Jul. - -1,5 - 13.385 - 8.986 177,5
Ago. - 2,8 - 14.076 - 9.102 170,0

Set. -10,1 0,1 - 14.842 2.482 9.455 168,8

Oct. - 1,4 17,8 15.631 - 9.787 168,9

Nov. - 3,2 - 16.212 - 10.022 159,4

Dic. n/d 2,3 - 16.365 n/d 10.485 148,2

2003 Ene. - 4,0 - 16.728 - 9.326 90,2
Feb. - n/d - n/d - n/d 28,1

(1) El dato anual es la variacion del promedio del ario.
El dato mensual refiere a la variacion respecto al trimestre finalizado en igual mes del afio anterior.
(2) En base al Estimador Mensual Industrial (EMI) desestacionalizado elaborado por INDEC base 1997=100.
El dato mensual refiere a la variacion respecto al mes anterior, el anual a la variacion promedio del ano.
(3) El dato anual es el promedio de datos de mayo y octubre para el total de conglomerados urbanos.
(4) Saldo acumulado en los dltimos 12 meses.
(5) El dato anual corresponde al saldo acumulado en ese periodo y el trimestral al acumulado en los Ultimos tres meses.
(6) Reservas Internacionales del BCRA. La informacidn corresponde al saldo a fin de cada periodo.
(7) Tipo de cambio real respecto al délar (TC $ /US$ * IPC EEUU / IPC ARG).
El dato anual es la variacion promedio del ario, el mensual la variacién de los Ultimos doce meses.

FUENTE: Instituto de Economia en base a datos de INDEC y MECON.

CUADRO A-8 ARGENTINA: INDICADORES ECONOMICO-FINANCIEROS
PRECIOS, FINANZAS PUBLICAS Y MONEDA
(1) (2) 3) (4) (5) (6)
Inflacion inflacion Tasa de Resultado sec. publico Tasas de Base
minorista (%) mayorista (%) devaluacion (%) no financ. (mill.$) interés (%)  monetaria (%)
1998 0,7 -6,3 0,0 -4.169,8 10,6 2,9
1999 -1,8 1,2 0,0 -7.347,5 11,0 -3,1
2000 -0,7 2,4 0,0 -6.936,3 11,1 -5,7
2001 -1,5 -5,3 0,0 -8.170,5 26,5 -15,5
2002 41,0 118,0 248,2 -4.553,8 53,0 143,3
2002 Ago. 36,5 108,7 261,9 -6.412,8 102,4 68,9
Set. 38,5 1147 264,3 -7.450,0 78,8 84,2
Oct. 39,4 119,0 265,9 -5.594,5 55,2 108,9
Nov. 40,6 118,4 252,7 -5.372,7 39,4 139,3
Dic. 41,0 118,0 248,2 -4.553,8 33,5 143,3
2003 Ene. 39,6 106,0 79,4 -3.734,2 27,5 92,1
Feb. 36,1 84,0 56,7 n/d n/d n/d

(1) Variacién dltimos doce meses.

(2) Indice de Precios Internos Mayoristas. Variacién Ultimos doce meses.

(3) Cotizacién promedio mensual ddlar libre. Variacion ultimos doce meses.

(4) Saldo acumulado en los Ultimos doce meses.

(5) Tasa de interés por préstamos a prestatarios de 1° linea en pesos a 30 dias.
(6) Variacién Ultimos doce meses.

FUENTE: Instituto de Economia en base a datos de MECON y BCRA.
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CUADRO A-9 BRASIL: INDICADORES ECONOMICO-FINANCIEROS
NIVEL DE ACTIVIDAD Y SECTOR EXTERNO
(1) (2) 3) (4) (5) (6) (7) (8)
Producto  Producciéon Salario Tasa de Saldo Resultado Reservas Tipo de
bruto Industrial real desempleo balanza en Cuenta Internac. cambio
interno industrial abierto comercial Corriente caja. real
(%) (%) (%) (%) (milLUS$)  (mill.LUS$)  (mill.US$) (%)
1998 0,1 -2,0 4,6 7,6 -6.609 -33.615 43.617 5,5
1999 0,8 -0,7 -1,6 7,6 -1.284 -24.817 35.554 52,5
2000 4.4 6,6 2,7 7,1 -731 -24.669 32.949 -0,3
2001 1,4 1,6 6,1 6,2 2.642 -23.216 35.844 21,3
2002 1,56 2,2 5,7 7,1 13.127 -7.757 37.823 9,3
2002 Jun. 1,0 1,0 6,1 7,5 5.326 -18.252 41.999 1,5
Jul. - 0,2 6,8 7,5 6.415 -16.766,7 39.060 5,3
Ago. - 0,5 6,0 7,3 7.367 -15.305,0 37.643 8,5
Set. 2,4 1,0 7,9 7,5 9.253 -13.186,1 38.381 8,5
Oct. - 1,7 7,0 7,4 11.207 -10.797,7 35.855 20,4
Nov. - 0,4 5,3 7,1 12.184 -9.433,8 35.592 22,3
Dic 3,3 -2,1 2,3 5,2 13.127 -7.757,3 37.823 26,0
2003 Ene. - 0,7 0,1 n/d 14.114 -6.427,2 38.772 20,5
Eeb - n/d n/d n/d 14,975 n/d n/d 23.7

(1) El dato anual es la variacion del promedio del ano. El trimestral refiere a la variacion respecto al mismo trimestre del afno anterior.

(2) indice de produccion fisica industrial desestacionalizado: el dato anual es la variacion del promedio del ario, el mensual refiere a la variaci
respecto al mes anterior.

(3) (8) Los datos para periodos anuales son la variacion promedio del ario, los mensuales refieren a la variacion en los ultimos doce meses.

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

(5) Saldo acumulado en ultimos doce meses. Valores FOB.

(6) Saldo acumulado en ultimos doce meses.

(7) Los datos corresponden a los saldos a fin de cada periodo.

(8) Tipo de cambio real respecto al délar (TC $ /US$ * IPC EEUU / IPC BRA).

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos de: IBGE, Banco Central do Brasil, IPEA, DIESP y Gazeta Mercantil.

CUADRO A-10 BRASIL: INDICADORES ECONOMICO-FINANCIEROS
PRECIOS, FINANZAS PUBLICAS Y MONEDA
(1). . (2). p 3) (4) . () (6)
Inflacién Inflacion Déficit Tasa de
L . Tasa de . . ) Base
minorista mayorista devaluacién nominal interés monetaria

(IPCA) (IPA - DI) %) sector pablico Selic %)

(%) (%) ° (% del PBl)  (en % anual) °
1998 1,7 2,3 8,3 7,9 31,2 21,7
1999 8,9 28,9 52,3 10,0 19,0 15,6
2000 6,0 12,1 6,5 4,6 16,2 2,0
2001 7,7 11,9 20,3 5,2 19,1 14,1
2002 12,5 38,6 53,5 10,3 23,0 32,3
2002 Jun. 7,7 10,9 14,4 7,1 18,1 15,1
Jul. 7,5 11,9 19,3 8,8 18,2 20,5
Ago. 7,5 14,3 23,8 6,2 17,8 25,0
Set. 7,9 18,2 25,1 8,9 17,9 28,9
Oct. 8,4 23,0 38,9 7,9 19,6 33,4
Nov. 10,9 31,2 40,6 8,8 21,3 34,6
Dic. 12,5 35,4 53,5 10,3 23,0 32,3
2003 Ene. 14,5 38,6 44,6 10,1 25,1 31,7

Feb 15.8 408 484 n/d 257 n/d

(1) (2) (3) (6) Variacion ultimos doce meses.

(3) Mercado comercial, cotizacién promedio.

(4) Saldo acumulado en los ultimos doce meses.

(5) Tasa de interés over/Selic. El dato anual corresponde a diciembre.
(6) Media de saldos diarios.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos de: IBGE, Banco Central do Brasil, FGV e IPEA.
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CUADRO A-11 INTERCAMBIO COMERCIAL
(en millones de dolares y %)
Exportaciones (1) Importaciones Saldo
FOB Variac.(%) (2) CIF Variac.(%) (2)

1998 2.768,7 1,6 3.810,5 2,5 -1.039,4

1999 2.237,1 -19,2 3.356,8 -11,9 -1.119,7

2000 2.299,5 2,8 3.465,8 3,2 -1.166,4

2001 2.057,6 -10,5 3.060,8 -11,7 -1.003,3

2002 1.858,3 -9,7 1.964,3 -35,8 -106,0

Acumulado en el afio

2002 Jul. 1.092,0 -12,4 1.270,6 -30,3 -178,6
Ago. 1.250,0 -11,6 1.410,2 -33,1 -160,2

Set. 1.388,2 -12,0 1.542,6 -33,1 -154,4

Oct. 1.538,3 -11,5 1.689,2 -34,4 -150,9

Nov. 1.685,2 -11,5 1.830,3 -35,4 -145,2

Dic. 1.858,3 -9,7 1.964,3 -35,8 -106,0

2003 Ene. 132,4 -6,1 157,4 -18,0 -25,0

Acumulado en los dltimos doce meses

2002 Jul. 1.903,5 -14,1 2.509,6 -23,7 -606,1
Ago. 1.894,8 -12,8 2.363,1 -28,3 -468,3

Set. 1.868,6 -12,2 2.293,7 -28,8 -425,1

Oct. 1.856,8 -10,9 2.175,0 -32,0 -318,2

Nov. 1.839,2 -12,0 2.058,8 -34,8 -219,5

Dic. 1.858,3 -9,7 1.964,3 -35,8 -106,0

2003 Ene. 1.828.5 -8.7 1.9319 -35.0 -103.4

(1) Las exportaciones de enero de 2003 fueron estimadas en funcién del comportamiento de las solicitudes.
(2) Variacién respecto al mismo periodo del afio anterior.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO A-12 BALANZA COMERCIAL POR PAISES SELECCIONADOS
(en millones de dolares y %)
ARGENTINA BRASIL MERCOSUR EEUU ALEMANIA ITALIA R. UNIDO UE CHINA JAPON R. MUNDO TOTAL
1998
Exportaciones 513,2 935,2 1.532,3 158,4 112,1 78,7 94 456 76,5 21,9 682 2.768,7
Importaciones 841,7 793,4 1.651,5 459,8 125,1 176,5 59 787,8 78,7 92,7 1.199,8 3.810,5
Saldo -328,5 141,8 -119,2 -301,4 -13 -97,8 35 -331,8 -2,2 -70,8 -517,8 -1.041,8
1999
Exportaciones 368,9 557,1 1.007,2 140,8 111 72,1 80,5 438,9 61,9 23,5 564,8 2.237,1
Importaciones 795,5 651,6 1.461,6 375,4 97,9 123,8 45,6 626,3 89 69,4 735,1 3.356,8
Saldo -426,6 -94,5 -454.4 -234,6 13,1 -51,7 34,9 -187,4 -27,1 -45,9 -170,3  -1.119,7
2000
Exportaciones 410,7 530,7 1.023,9 180,4 90,2 69,3 71,6 371,9 91,2 34,8 367 2.299,5
Importaciones 836,1 666,5 1517,7 336,2 105,4 110 63,8 634,2 112,2 57,3 808,2 3.465,8
Saldo -425,4 -135,8 -493,8 -155,8 -15,2 -40,7 7,8 -262,3 -21 -22,5 -441,2 -1.166,3
2001
Exportaciones 316,4 440,7 839,9 171 96,5 70,9 65,6 385,3 102,9 12,1 401 2.057,6
Importaciones 705,8 625,9 1.350 271,4 93,3 100,3 38,3 555,3 121,5 49,7 712,9 3.060,8
Saldo -389,4 -185,2 -510,1 -100,4 3,2 -29,4 27,3 -170 -18,6 -37,6 -311,9 -1.003,2
2002
Exportaciones 113,3 434,5 609,8 134,7 108,8 85,9 79 439,3 102,6 13,4 579,9 1.858,3
Importaciones 540,6 389,6 943,9 164,3 81,2 46,4 24,6 344,5 75,3 26,7 409,6 1.964,3
Saldo -427,3 44,9 -334,1 -29,6 27,6 39,5 54,4 94,8 27,3 -13,3 170,3 -106
ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES (%)
2001 15,4 21,4 40,8 8,3 4,7 3,4 3,2 18,7 5,0 0,6 19,5 100,0
2002 6,1 23,4 32,8 7,2 5,9 4.6 4.3 23,6 5,5 0,7 31,2 100,0
VARIACION (%)
2001/2000
Exportaciones -23,0 -17,0 -18,0 -5,2 7,0 2,3 -8,4 3,6 12,8 -65,2 9,3 -10,5
Importaciones -15,6 -6,1 -11,0 -19,3 -11,5 -8,8 -40,0 -12,4 8,3 -13,3 -11,8 -11,7
2002/2001
Exportaciones -64,2 -1,4 -27,4 -21,2 12,7 21,2 20,4 14,0 -0,3 10,7 446 -9,7
Importaciones -23,4 -37,8 -30,1 -39,5 -13,0 -b3,7 -35,8 -38,0 -38,0 -46,3 -42.5 -35,8

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

183

Informe de Coyuntura Uruguay 2002-2003



Anexo estadistico

CUADRO A-13 EXPORTACIONES CUMPLIDAS (1)
(en millones de ddlares y %)

Variacion (%) Estructura (%)
2001/ 2002/

SECCION 1998 1999 2000 2001 2002 2000 2001 2001 2002
| - Animales vivos y prod. Reino Animal 823,1 673,2 701,2 5141 47,5 -26,7 -90,8 25,0 2,6
Cap.2 - Carnes y desp. comestibles 4450 376,3 4254 258,8 286,56 -39,2 10,7 12,6 15,4
Carne vacuna 403,1 335,1 3639 2149 260,0 -40,9 21,0 10,4 14,0
Carne ovina 33,7 26,0 33,2 23,1 18,4 -30,4 -20,3 1,1 1,0
Cap.3 - Pescado 116,9 92,3 102,9 91,1 955 -11,5 4,9 4,4 5,1
Otros anim.vivos y prod.del Reino Anim. 261,2 204,7 172,9 164,2 160,8 -5,0 -2,1 8,0 8,7
Il - Productos del Reino Vegetal 439,9 353,6 256,7 292,8 271,8 14,1 -7,2 14,2 14,6
Cap.10 - Cereales 295,3 218,6 167,1 1726 141,8 33 -17,8 8,4 7,6
Arroz 273,4 1958 1654 167,9 141,1 1,5 -16,0 8,2 7,6
IV - Productos alimenticios y otros 149,2 120,8 1152 1124 97,3 2,4  -13,4 5,5 5,2
V - Productos minerales 442 28,9 48,2 51,4 16,4 6,6 -68,0 2,5 0,9
VI - Prod. de la ind.quimica y conexas 120,7 97,1 106,4 101,3 82,9 -4,8  -18,1 4,9 4,5
VIl - Mat.pléasticas, caucho y manuf. 97,0 88,9 95,3 90,0 84,8 -5,6 -5,8 4,4 4.6
VIII - Cueros, pieles y prod. 249,1 218,3 264,8 276,1 2524 4,3 -8,6 13,4 13,6
Cap.41 - Pieles y cueros 181,0 173,0 217,4 233,0 214,3 7,2 -8,0 11,3 11,5
Otros prod. de cuero y peleteria 68,1 45,4 47,4 43,1 38,0 9,1 -11,8 2,1 2,0
IX - Madera, corcho y sus manufacturas 41,5 46,2 48,6 49,0 52,3 1,0 6,7 2,4 2,8
X - Pastas de madera, papel, cartén y aplic. 68,5 62,8 740 72,4 52,9 2,2 -27,0 3,5 2,8
XI - Mat. textiles y sus manuf. 356,56 264,6 269,8 253,1 221,0 -6,2 -12,7 12,3 11,9
Cap.b3 - Lanas 158,3 125,6 129,0 146,2 151,0 13,3 3,3 7,1 8,1
Lana sucia y semi-lavada 7,1 11,3 11,3 11,2 6,6 -1,1  -40,6 0,5 0,4
Lana lavada a fondo 9,8 6,5 6,7 9,0 13,2 35,0 46,7 0,4 0,7
Tops y Bumps 141,3 107,9 111,0 126,0 131,1 13,5 4,1 6,1 7,1
Otros mat. textiles y sus manuf. 198,3 139,0 140,8 106,9 70,0 -24,0 -345 5,2 3,8
Xl - Manuf.de piedras,vidrio,cerdam.y otros 24,4 21,8 19,2 19,3 16,7 0,3 -13,2 0,9 0,9
XV - Metales comunes y sus manuf. 38,7 24,4 29,0 29,0 21,2 0,1 -26,9 1,4 1,1
XVI - Méq. y aparatos, mat. eléctr. 58,0 39,1 346 244 182 -295 -253 1,2 1,0
XVII - Material de transporte 178,7 130,2 161,6 112,3 64,6 -30,5 -42,5 5,5 3,5
Otras secciones del NCM 79,2 67,2 74,9 60,0 62,8 -20,0 4,8 2,9 3,4
TOTAL 2.768,7 2.237,1 2.299,5 2.057,6 1.858,3 -10,5 -9,7 100,0 100,0

(1) Las cifras corresponden a la Clasificacién segtin Nomenclatura Comun del Mercosur (NCM), Decreto 511/96.
FUENTE: BCU

CUADRO A-14 EXPORTACIONES EN VOLUMEN FiSICO DE ALGUNOS PRODUCTOS
(en toneladas y %)

Variacion (%)

1998 1999 2000 2001 2002 2001/2000 2002/2001
LANAS (1) 63.278 67.738 71.279 75.435 62.259 5,8 -17,5
Sucia y semi-lavada 2.799 6.883 6.641 6.366 2.588 -4,1 -59,3
Lavada a fondo 5.396 4.668 5.431 6.271 4.988 15,5 -20,5
Tops y bumps 55.083 56.187 59.207 62.798 54.683 6,1 -12,9
CARNE VACUNA (2) 250.268 238.312 267.922 167.901 243.567 -37,3 45,1
Enfriada 92.791 58.746 63.825 35.173 40.766 -44.9 15,9
Congelada 140.904 164.163 192.120 121.153 189.087 -36,9 56,1
Conservada 16.573 15.403 11.977 11.575 13.714 -3,4 18,5
CARNE OVINA 16.834 11.942 16.525 9.085 5.840 -45,0 -35,7
PESCADO CONG. FILETES 79.664 54.521 62.378 60.157 61.357 -3,6 2,0
ARROZ 686.668 740.597 743.375 819.433 682.295 10,2 -16,7
CEBADA MALTEADA 151.281 148.776 156.667 184.086 176.004 17,5 -4,4
TEJIDOS DE LANA (3) 2.084 1.864 2.076 2.143 1.459 3,3 -31,9

(1) En términos de lana sucia.

(2) En términos de carne en gancho.
(3) En miles de toneladas.

FUENTE: BCU
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CUADRO A-15 EXPORTACIONES POR SECTOR DE ACTIVIDAD (1)
(en millones de délares y %)
Variacion (%) Estructura (%)
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2001/2000 2002/2001 2001 2002

Agricola 179,2 142,0 131,6 41,2 71,9 89,2 74,5 24,1 3,5 4,8
Pecuaria 74,8 69,7 43,4 36,0 31,0 21,7 -14,0 -29,9 1,5 1,2
Extraccion de madera 34,8 31,6 35,7 40,3 41,2 43,1 2,2 4,7 2,0 2,3
Frigorifica 485,3 508,9 431,5 485,0 303,0 342,8 -37,5 13,1 14,7 18,4
Lacteos 140,7 182,5 156,5 129,3 129,5 128,2 0,1 -1,0 6,3 6,9
Productos del mar 88,8 113,5 91,9 102,6 89,2 90,2 -131 1,2 4,3 4,9
Molineria 232,1 2441 179,0 169,7 168,6 132,2 -0,6 -21,6 8,2 7,1
Productos alimenticios diversos 109,8 101,6 69,7 63,2 81,3 75,7 28,5 -6,9 3,9 4,1
Textiles 367,8 263,9 192,4 206,7 207,8 200,9 0,6 -3,4 10,1 10,8
Prendas de vestir 128,9 123,6 90,6 83,8 65,3 38,9 -22,1 -40,4 3,2 2,1
Curtiembres y marroquineria 225,6 199,6 180,8 227,0 2415 222,5 6,4 -7,9 11,7 12,0
Papel y productos de papel 51,2 56,9 51,3 61,4 57,1 44,7 -7,0 -21,7 2,8 2,4
Productos quimicos 150,0 165,3 131,1 140,9 131,4 105,6 -6,8 -19,6 6,4 5,7
Caucho 44.8 42,9 39,8 40,8 34,4 27,9 -15,6 -19,0 1,7 1,5
Plastico 17,5 21,3 23,0 24,6 14,9 16,4 -39,4 10,1 0,7 0,9
Minerales no metalicos 40,3 41,0 33,8 29,7 27,7 17,1 -6,5 -38,4 1,3 0,9
Metélicas basicas 51,8 52,6 37,7 43,8 42,8 40,7 -2,3 -4,9 2,1 2,2
Maquinas y aparatos eléctricos 46,0 35,1 17,2 11,8 9,6 8,3 -18,0 -14,1 0,5 0,4
Material de transporte 82,7 178,7 130,1 161,6 111,1 64,6 -31,3 -41,8 5,4 3,5
Otros sectores de actividad 147,2 137,5 115,7 140,1 135,7 90,9 -3,2 -33,0 6,6 4,9
TOTAL 2.725,7 2.768,7 2.237,1 2.299,5 2.057,6 1.858,3 -10,5 -9,7 100,0 100,0

(1) Segtin CIIU Rev.2

FUENTE: BCU
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CUADRO A-16 EXPORTACIONES TRIMESTRALES POR SECTOR DE ACTIVIDAD (1)
(en millones de délares y %)
Variacion (%)
2000 1.01 11.01 11.01 IvV.01 2001 1.02 11.02  111.02 IV.02 2002 I[I.02/1ll.01 IV.02/IV.01 2002/2001
Agricola 41,2 6,2 22,9 33,9 8,9 71,9 7,6 45,6 29,5 6,5 89,2 -12,9 -26,8 24,1
Pecuaria 36,0 19,1 6,9 3,6 1,3 31,0 9,9 6,1 2,1 3,6 21,7 -42,1 169,2 -29,9
Extraccion de madera 40,3 14,2 3,9 7,7 15,4 41,2 10,9 8,1 7,0 17,2 43,1 -8,4 11,7 4,7
Frigorifica 485,0 139,9 59,3 36,5 67,4 303,0 105,5 89,9 65,3 82,0 342,8 79,1 21,7 13,1
Lacteos 129,3 32,3 27,6 31,9 37,7 129,5 30,1 36,0 27,1 35,0 1282 -15,1 -7,2 -1,0
Productos del mar 102,6 17,8 22,3 26,4 22,7 89,2 16,6 20,5 25,1 28,1 90,2 -4,9 23,9 1,2
Molineria 169,7 45,1 37,3 33,4 52,9 168,6 39,4 36,2 23,2 33,4 132,2 -30,6 -36,7 -21,6
Productos alimenticios diversos 63,2 24,3 15,3 16,8 24,9 81,3 13,8 16,0 17,7 28,3 75,7 51 13,7 -6,9
Tabaco 60,1 14,7 13,0 12,5 10,3 50,4 13,2 9,2 11,6 5,9 39,9 -6,7 -43,3 -20,8
Textiles 206,7 55,0 60,3 53,7 38,9 207,8 42,1 57,7 47,0 54,0 200,9 -12,4 38,8 -3,4
Prendas de vestir 83,8 15,5 18,9 19,8 111 65,3 5,2 8,9 15,7 9,1 38,9 -20,5 -18,0 -40,4
Curtiembres y marroquineria 227,0 63,1 65,5 56,6 56,3 241,56 56,5 58,7 53,1 54,1 222,56 -6,1 -3,9 -7,9
Papel y productos de papel 61,4 17,0 15,9 12,7 11,5 57,1 10,5 12,0 12,4 9,8 44,7 -2,3 -14,5 21,7
Productos quimicos 140,9 32,9 30,6 36,0 31,9 1314 22,9 27,3 29,2 26,1 105,6 -18,9 -18,1 -19,6
Caucho 40,8 9,3 10,6 8,1 6,4 34,4 7,2 8,9 6,3 5,5 27,9 22,1 -14.,6 -19,0
Plastico 24,6 9,4 5,5 5,2 7,1 27,2 8,0 7,8 6,9 10,5 33,3 33,8 47,9 22,5
Minerales no metalicos 29,7 6,8 7,1 7,5 6,2 27,7 3,0 5,2 4,4 4.4 17,1 -41,1 -29,7 -38,4
Metélicas basicas 43,8 10,4 12,3 10,4 9,6 42,8 8,5 10,9 9,2 12,0 40,7 -11,1 24,9 -4,9
Méaquinas y aparatos eléctricos 11,8 3,6 2,5 1,8 1,8 9,6 2,0 1,8 1,7 2,8 8,3 -4,3 56,6 -14,1
Material de transporte 161,6 26,5 23,9 30,0 30,7 111,1 9,2 18,1 14,8 22,6 64,6 -50,8 -26,4 -41,8
Otros sectores de actividad 140,1 32,3 38,4 37,5 27,4 135,7 21,6 22,9 27,4 19,0 90,9 -26,9 -30,6 -33,0
TOTAL 2295 595,4 500,2 481,6 480,4 20576 4439 507,7 436,6 470,1 18583 -9,3 -2,2 -9,7

(1) Segtin CIIU Rev.2

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO A-17 VALORES UNITARIOS DE ALGUNOS PRODUCTOS DE EXPORTACION
(en miles de dolares/tonelada y %)
Variacion (%)
1998 1999 2000 2001 2002  2001/2000  2002/2001
Carne vacuna (1) 1,58 1,46 1,34 1,29 1,10 -4,06 -14,30
Congelada 1,47 1,34 1,27 1,22 0,96 -3,77 -21,46
Enfriada 1,89 1,99 1,73 1,68 2,13 -3,24 26,93
Carne ovina (1) 1,94 2,29 2,02 2,42 3,18 19,60 31,37
Lanas (2) Sucia y semilavada 2,73 1,63 1,67 1,70 2,25 2,28 31,88
Tops y bumps 2,79 1,98 1,83 2,02 2,26 10,32 11,92
Pescado (refrig. y cong.) 1,44 1,64 1,60 1,62 1,56 1,07 -3,18
Arroz 0,37 0,31 0,22 0,21 0,21 -4,97 -0,83
(1) Los volumenes utilizados corresponden a los equivalentes de toneladas en gancho.
(2) Los voltimenes utilizados corresponden a los equivalentes en toneladas de lana sucia.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO A-18 EVOLUCION DE PRECIOS DE EXPORTACION, POR TIPO DE PRODUCTO (1)
(variaciones respecto al afio anterior, en %)
1997 1998 1999 2000 2001 (2) 2002.11 (2)

| ANIMALES VIVOS Y PRODUCTOS DEL REINO ANIMAL -2,5 4,4 -11,5 2,5 -3,3 -13,56
Cap. 2 Carnes y despojos comestibles -2,2 5,5 9,1 1,5 -5,7 -11,0
Cap. 3 Pescados, Crustaceos, Moluscos y otros 5,4 10,4 -2,2 4,1 -2,4 -0,2
Cap. 4 Leche y productos lacteos, huevos, miel y otros -9,7 -1,3 -20,9 7,2 0,2 -24.5
Il PRODUCTOS DEL REINO VEGETAL 4,3 4,2 27,7 -12,7 -4,3 -0,8
Cap. 8 Frutas y frutos comestibles, citricos y otros -0,8 -6,9 -0,3 -5,2 -3,2 -12,1
Cap. 10  Cereales (incluido arroz) 4,5 11,4 -34,2 -17,3 -6,1 2,0
Cap. 11  Productos de molineria; malta; almidén y otros -1,3 -12,6 -18,0 0,8 0,3 -1,3
11l GRASAS Y ACEITES ANIMALES O VEGETALES -6,0 18,4 -25,2 -12,2 -12,4 7,4
IV PRODUCTOS ALIMENTICIOS, BEBIDAS, TABACO -3,3 2,0 -7,5 -1,1 -3,3 -8,5
Cap. 16  Preparaciones de carne, pescado o de crustaceos y otros -2,4 4.8 -8,3 -6,8 -0,6 -12,7
VI PRODUCTOS DE LAS INDUSTRIAS QUIMICAS Y CONEXAS -6,3 -5,8 -6,5 -4,0 -3,5 -9,0
Cap. 28 Productos quimicos inorganicos y otros. -1,3 -6,1 -8,9 -9,4 -6,3 -11,0
Cap. 34 Jabodn, preparaciones para lavar, ceras y otros. 8,3 -2,3 3,3 -2,6 -5,5 -11,3
Cap. 35 Materia albuminodideas, colas, enzimas y otros. 4.4 -8,0 -8,1 1,3 3,5 -28,3
Cap. 38 Productos diversos de las industrias quimicas. -4,2 -4,3 -4,2 -1,5 -4,1 -5,4
Vill CUEROS, PIELES Y PRODUCTOS DE CUERO -3,3 -8,3 -7,2 0,0 3,4 6,7
Cap.41 Pieles y cueros 0,8 -4,3 -7,2 1,6 2,4 -100,0
Cap.42  Manufacturas de cuero; arts.de talabarteria y otros 2,1 -6,4 4,1 -3,5 0,6 -12,3
Cap.43  Peleteria y confecciones de peleteria y otros. -13,7 -18,7 -9,7 -7,0 9,4 8,3
X PASTAS DE MADERA , PAPEL, CARTON Y SUS APLICACIONES -9,4 -4,2 -10,7 3,5 -2,9 -11,0
Cap.48  Papel y carton; manufacturas de pasta de celulosa, de papel o carton. -9,4 -4,4 -11,2 5,5 -3,6 -5,2
Xl MATERIAS TEXTILES Y SUS MANUFACTURAS -0,5 -5,2 -15,8 -4,4 2,4 4,3
Cap.51 Lana y pelo fino u ordinario; hilados y tejidos de crin -0,5 -8,5 -19,1 -2,8 4,7 6,5
Cap.54  Filamentos sintéticos o artificiales 5,1 -9,3 -0,7 -5,9 9,9 -11,3
Cap.55  Fibras sintéticas o artificiales discontinuas -13,7 8,5 -13,2 2,2 6,0 -15,9
Cap.61 Prendas y complementos (accesorios), de vestir, de punto -0,7 -1,2 -9,7 -1,9 -7,4 -14,4
Cap.62 Prendas y complementos (accesorios), de vestir, excepto los de punto. 1,4 0,3 -8,1 -12,4 -5,3 -14,4

Xl CALZADO, SOMBREROS Y DEMAS TOCADOS, ETC., SUS PARTES,Y OTROS -4,7 -5,5 -2,0 1,0 -12,8 n/d

Cap.64  Calzado, polainas y arts. analogos; partes de estos arts. -4,7 -5,5 -2,0 1,0 -12,4 n/d
XIIl MANUFACT. DE PIEDRAS ETC., PROD. CERAMICOS,VIDRIOS Y OTROS -7,8 -0,7 -11,1 4,5 4,5 -6,5
XIV Cap.69 Productos ceramicos -12,1 0,8 -9,0 -1,1 9,9 2,0
XV METALES COMUNES Y SUS MANUFACTURAS -4,5 -6,7 -11,5 0,1 -4,4 -9,5
Cap.73 Manufacturas de fundicién, hierro o acero. -3,2 -6,5 -12,3 -3,5 -5,0 -12,6
XVI MAQUINAS Y APARATOS, MATERIAL ELECTRICO Y SUS PARTES; Y OTROS 7,1 -8,2 -5,1 -7,9 -7,7 -8,8
Cap.85  Maquinas, aparatos y material eléctrico y sus partes y otros. -0,2 -6,0 -2,8 2,8 -7,6 -9,5
XVII MATERIAL DE TRANSPORTE -3,2 -4,7 -10,9 -4.6 -5,5 -1,3
Cap.87  Vehiculos automoviles, tractores, y otros; sus partes y accesorios. -1,2 -4,7 -10,9 -4,6 -5,5 -1,3
TOTAL -1,9 -1,1 -14,0 -1,4 2,4 -5,6
EXPORTACIONES TRADICIONALES 0,2 1,2 -13,4 -1,0 -1,5 -3,5
EXPORTACIONES NO TRADICIONALES -2,8 -1,9 -14,2 -1,5 -2,4 -6,5

021]S|pRISS OXBUY

(1) Las cifras a partir de 1993 y hasta 1996 corresponden a la Clasificacion segin Nomenclatura Arancelaria con base en Sistema Armonizado, Decretos 304/92 y 666/92 (NADESA). Desde 1997
corresponde a la Clasificacion segun Nomenclatura Comun del Mercosur (NCM), Decreto 511/96.
(2) Cifras Preliminares

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO A-19 EVOLUCION DE PRECIOS DE EXPORTACION POR RAMA DE ACTIVIDAD (1)
(variaciones respecto al afio anterior, en %)
Rama de actividad 1997 1998 1999 2000 2001 (2) 2002.11 (2)

1111 Agricola 6,8 4,3 -17,9 -4,6 -5,6 -6,8
1112 Pecuaria 3,7 1,0 -14,2 -6,4 4.6 4,2
3111 Industria frigorifica -2,5 5,2 -9,7 0,6 -5,6 -10,6
3112 Productos lacteos -9,7 -1,0 -20,6 7,4 0,5 -24.,5
3114 Productos del mar 4,0 9,5 -0,3 3,2 2,7 -2,6
3116 Productos de molineria 3,7 9,1 -34,8 -17,3 -5,9 2,5
312 Productos alimenticios diversos 0,9 -12,4 -17,8 1,0 0,7 -3,8
321 Fabricacion de textiles 0,2 -4,4 -17,8 -2,5 3,5 5,7
322 Prendas de vestir, excepto calzado -5,3 -8,3 -7,6 -10,3 1,2 0,4
323 Cuero y productos de cuero -0,6 -5,1 -7,2 1,3 2,7 -0,3
324 Calzado excepto el de caucho o de plastico -4,6 -5,6 -1,4 3,4 -12,4 n/d

341 Papel y productos de papel -9,4 -4,3 -11,3 5,5 -3,9 -5,2
35 Productos Quimicos -8,3 -7,2 -10,0 3,2 -5,2 -8,9
36 Productos Minerales No Metéalicos -5,6 -1,0 -10,8 2,4 3,6 -6,5
37 Industrias Metalicas Basicas -11,0 -7,2 -13,6 0,4 -1,4 6,4
38 Productos Metélicos, Maquinaria y Equipo -3,8 -4.,8 -9,5 -5,2 -6,1 -1,9

(1) Segtin Clasificacién Internacional Industrial Uniforme (CIIU) Revisién 2.
(2) Cifras preliminares

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO A-20 IMPORTACIONES POR DESTINO ECONOMICO
(en millones de doélares corrientes y %)
Enero Variacion (%) Estructura (%)
1998 1999 2000 2001 2002 2002 2003 2002/2001 Ene03/Ene02 2002 Ene03
CONSUMO 1.091,0 939,4 910,0 852,7 456,2 52,1 25,3 -46,5 -51,4 23,2 16,1
Alimentos y bebidas 274,2 256,1 252,3 251,7 149,1 16,4 10,8 -40,8 -33,9 7,6 6,9
Automotores y otros de transp. 207,9 101,0 91,9 75,1 27,4 2,8 1,1 -63,5 -61,2 1,4 0,7
Duraderos 195,7 172,9 168,3 139,5 51,4 7,3 2,2 -63,1 -70,3 2,6 1,4
Otros de consumo 413,2 409,4 397,5 386,5 228,4 25,6 11,3 -40,9 -56,1 11,6 7,1
CAPITAL 722,2 541,6 471,8 405,2 201,6 27,5 6,4 -50,2 -76,8 10,3 4,1
Maquinaria y equipos 553,3 458,1 384,6 328,9 184,6 25,3 6,0 -43,9 -76,5 9,4 3,8
Publico n/d n/d n/d 39,2 21,7 3,8 0,5 -44.6 -87,9 1,1 0,3
Privado n/d n/d n/d 289,8 162,9 21,5 5,5 -43,8 -74.,5 8,3 3,5
Equipos de transporte 168,9 83,5 87,3 76,3 17,0 2,2 0,4 -77,7 -79,8 0,9 0,3
Publico n/d n/d n/d 3,8 2,4 0,4 0,0 -36,2 -90,3 0,1 0,0
Privado n/d n/d n/d 72,5 14,6 1,7 0,4 -79,8 -77,2 0,7 0,3
INTERMEDIOS 1.997,3 1.875,7 2.084,0 1.802,9 1.306,4 110,2 125,7 -27,5 14,0 66,5 79,8
Petréleo y derivados 205,0 330,7 468,6 354,3 275,6 11,7 42,9 -22,2 265,4 14,0 27,2
Energia Eléctrica n/d n/d 44,6 1,2 7,6 3,2 0,0 513,2 -100,0 0,4 0,0
Alimentos y bebidas 97,5 74,3 104,0 66,5 109,9 9,5 9,6 65,3 1,1 5,6 6,1
Piezas y acc. de transporte 217,2 182,1 189,9 144.6 79,7 7,2 4,0 -44.8 -44.1 4,1 2,5
Otros bienes intermedios 1.477,4 1.288,6 1.276,9 1.236,3 833,6 78,7 69,2 -32,6 -12,0 42,4 44,0
Suministros ind. basicos n/d n/d n/d 70,2 69,1 5,6 7,0 -1,6 25,1 3,6 4,5
Suministros ind. elaborados n/d n/d n/d 1.044,3 695,3 65,3 57,3 -33,4 -12,2 35,4 36,4
Resto n/d n/d n/d 121,8 69,2 7,8 4.9 -43,2 -37,0 3,5 3,1
TOTAL 3.810,5 3.356,8 3.465,8 3.060,8 1.964,3 189,8 157,4 -35,8 -17,1 100,0 100,0
FUENTE: BCU
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CUADRO A-21 IMPORTACIONES CUMPLIDAS (1)

(en millones de délares y %)

Enero Variacion (%) Estructura (%)
1998 1999 2000 2001 2002 2002 2003 2002/ Ene03/ 2002  Ene-03
PRODUCTOS DEL REINO VEGETAL (Sec.ll) 118,5 97,1 126,1 92,4 118,6 11,7 10,0 28,3 -14,0 6,0 6,4
GRASAS Y ACEITES ANIMALES O VEGETALES (Sec.IIl) 240 210 203 197 162 08 17 179 1090 08 1,
PRODUCTOS ALIMENTICIOS,BEBIDA, TABACO (Sec.IV) 56,5 2395 2445 2251 1374 150 92 390 388 70 58
PRODUCTOS MINERALES (Sec V) 240,0 3904 5468 3899 3068 17,4 450 213 1580 156 286
Petréleo y derivados (Cap.27) 2230 3749 530,01 3756 2955 160 44,6 213 1790 150 284
Petréleo crudo 163,4 2045 381,9 2988 1830 7,1 254 387 2594 93 16,2
Otros 59,5 1704 1482 768 1125 89 19,2 465 1152 57 12,2
Otros productos minerales 17,0 15,5 16,7 14,3 11,3 1,4 0,3 -21,5 -77,4 0,6 0,2
PRODUCTOS DE LAS IND.QUIMICAS Y CONEXAS (Sec VI) 5124 4897 462,5 4692 3423 31,1 26,0 270 -164 174 165
MATERIAS PLASTICAS,CAUCHO Y DERIVADOS (Sec Vi) 57,9 2349 2483 2275 1588 165 14,2 302 14,1 8l 90
CUEROS, PIELES Y PTOS. DEL CUERO (Sec VIII) 50,6 442 67,8 91,1 630 34 72 308 1147 32 46
PAPEL Y SUS APLICACIONES (Sec X) 1448 1367 1405 1316 812 89 48 383 463 41 30
MATERIAS TEXTILES Y SUS MANUFACTURAS (Sec XI) 2070 1554 1597 1560 978 90 7.8 373 132 50 50
CALZADOS Y OTROS (Sec.XIl) 443 375 404 362 197 11 04 456  -634 10 02
MANUF.DE PIEDRAS Y OTROS (Sec. XIlI) 658 602 584 531 294 32 19 446 43,1 15 12
METALES COMUNES Y SUS MANUFACTURAS (Sec XV) 2268 1617 1549 1387 77,4 67 55 442 175 39 35
MAQUINAS Y APARATOS, MAT. ELECTRICOS (Sec XVI) 852,8 7453 6693 5744 2969 418 132 483 685 151 84
MATERIAL DE TRANSPORTE (Sec XVII) 553,4 304,3 303,3 249,9 97,3 8,8 3,3 -61,1 -62,2 5,0 2,1
INSTRUM. Y APARATOS DE OPTICA, MEDICO-
QUIRURGICOS, PREC. FOTOGRAF.(Sec XVIII) 89,2 751 696 652 41,0 45 23 37,1 -49,1 2,1 1,5
MERCANCIAS Y PTOS.DIVERSOS (Sec.XX) 97,3 1035 995 840 407 58 18 515 688 2,1 11
OTRAS SECCIONES DEL NCM 669 604 539 569 398 40 31 300 223 20 20
TOTAL 3.808,2 3.356,8 3.465,8 3.060,8 1.964,3 189,8 157,4 -35,8 -17,1 100,0 100,0

(1) Las cifras corresponde a la Clasificacion segin Nomenclatura Comun del Mercosur (NCM), Decreto 511/96.

FUENTE: BCU
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CUADRO A-22 EVOLUCION DE PRECIOS DE IMPORTACION POR GRANDES CATEGORIAS ECONOMICAS
(variaciones respecto al afio anterior, en %)
1998 1999 2000 2001 2002.1 2002.11
CONSUMO -4,7 -7,9 4,2 -5,1 -6,0 -10,9
Alim.y beb. bésicos para los hogares -5,2 -10,3 -2,8 -3,6 -4.,3 -13,6
Alim.y beb. elab. para los hogares -1,2 -8,2 -8,7 -4,9 -5,8 -12,6
Vehic.autom.de pasajeros -6,0 -5,9 -2,5 2,4 -5,2 -6,6
Bs.de cons. no espec. duraderos -7,8 -8,5 5,9 -7,3 -0,7 -4,5
Bs.de cons. no espec. semiduraderos -5,7 -10,1 -4.9 -6,2 -8,3 -11,56
Bs.de cons. no espec. no duraderos -3,9 -6,3 -5,7 -4,9 -6,9 -10,9
CAPITAL -2,5 -7,4 0,4 -3,1 -4,9 -8,5
Magq. y otro eq. de capital exc.transp. -2,4 -7,8 1,3 -3,1 -5,8 -9,4
Equipo de transp. ind. -2,9 -5,9 -2,5 -3,0 -0,7 -2,0
INTERMEDIO -8,8 -3,8 9,8 -7,3 -8,6 -2,6
Alim.y beb.bas.para la ind. -9,9 -13,2 -3,1 3,5 -4.,7 -5,5
Alim.y beb.elab para la ind. -5,2 -7,3 -0,6 -4,0 -6,2 -6,9
Sum. ind.bésicos no especif. -9,9 -13,2 -3,1 3,5 -4.7 -5,5
Sum. ind. elab. no especif. -5,2 -7,3 -0,6 -4,0 -6,2 -6,9
Combustibles y lubricantes basicos -31,2 30,9 80,5 -21,3 -21,3 8,2
Combustibles y lubricantes elab., gasolina -27,8 8,6 69,0 -15,9 -17,7 n/c
Combustibles y lubricantes elab., otros -11,3 5,7 11,7 -8,8 -11,1 -3,3
Piezas y acces. maquin. no transp. -3,4 -7,2 -0,5 -0,5 -6,2 -13,6
Piezas y acces. de equip. de transp. -5,0 -11,1 -4,8 -1,3 -4,0 -4,2
TOTAL -6,6 -5,5 4,7 -6,2 -7,4 -5,5

FUENTE: Instituto de Economia, en base a BCU.

021]S|pRISS OXBUY



Anexo estadistico

CUADRO A-23 BALANZA DE PAGOS
(en millones de doélares)
12 meses a setiembre Ene-Set
1999 2000 2001 2001 2002 2001 2002
1. Cuenta Corriente -500 -522 -515 -638 -45 -390 96
1.1 Cuenta Comercial -519 -504 -444 -528 -45 -275 124
Exportaciones 3.471 3.668 3.277 3.389 2.803 2.544 2.070
Mercaderias Fob 2.291 2.384 2.144 2.217 1.947 1.644 1.447
Turismo 704 713 611 630 390 509 288
Otros Servicios 476 571 522 542 466 391 335
Importaciones 3.990 4.171 3.721 3.917 2.848 2.819 1.946
Mercaderias Fob 3.186 3.311 2914 3.070 2.177 2.200 1.463
Turismo 281 281 253 276 187 200 134
Otros Servicios 524 579 554 571 484 419 349
1.2 Renta de Inversion -33 -61 -115 -142 -34 -136 -55
Intereses n/d n/d 49 -51 -65 -1 -115
Dividendos n/d n/d -163 -90 31 -134 60
1.3 Transferencias 52 43 43 32 34 21 27
2. Cuenta Capital y Financiera 341 784 795 355 1.082 393 680
2.1 Sector Pablico 281 478 696 661 2.189 482 1.975
No Financiero 422 504 667 704 946 461 740
Financiero -141 -26 29 -43 1.243 21 1.235
2.2 Sector Privado 60 306 99 -306 -1.107 -89 -1.295
Inversién directa 239 285 319 338 100 263 44
Otra inversion -179 21 -220 -644 -1.207 -352 -1.339
No Financiero 214 -11 -9 -355 -31 -12 -34
Financiero 35 32 211 -289 -1.178 -340 -1.307
3. Errores y Omisiones 171 -95 22 189 -3.081 -22 -3.142
4. Saldo de la Balanza de Pagos (1) -14 -167 -302 94 2.044 19 2.366

(1) El saldo de la Balanza de Pagos es equivalente a la variacion de los Activos de Reserva del BCU maés los ajustes de valuacién del oro.

(-) Significa ganancia.
FUENTE: BCU
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CUADRO A-24 INGRESO DE TURISTAS A URUGUAY POR PAIS DE RESIDENCIA (1)
(en miles de personas 'y %)
Uruguayos
Subtotal residentes
Argentina Brasil Otros no urug. en exterior Total
1998 1.513 212 208 1.934 389 2.324
1999 1.532 160 195 1.888 384 2.273
2000 1.509 141 194 1.845 362 2.207
2001 1.476 125 187 1.788 347 2.136
2002 814 119 163 1.096 259 1.354
Variacion (%)
2001/00 -2,2 -11,3 -3,9 -3,1 -4,1 -3,2
2002/01 -44.9 -4.,8 -12,9 -38,8 -25,7 -36,6
Temporada diciembre/febrero
1998/99 759 61 69 891 148 1.039
1999/00 791 52 63 907 132 1.040
2000/01 789 46 68 904 161 1.066
2001/02 420 39 58 518 95 614
2002/03 367 39 74 481 93 574
Variacion temporada (%)
01-02/00-01 -46,8 -15,1 -13,8 -42,6 -40,9 -42.,4
02-03/01-02 -12,6 -1,1 27,2 -7,2 -2,6 -6,5
Periodo enero-febrero
1999 574 38 45 658 102 760
2000 627 29 46 703 90 793
2001 616 30 43 689 110 800
2002 282 25 36 344 62 406
2003 272 25 50 348 60 409
Variacion (%)
2002/2001 -54,2 -17,1 -14,7 -50,0 -43,7 -49,2
2003/2002 -3,5 1,0 37,5 1,3 -3,5 0,5

(1) Estan incluidos todos los turistas, incluso los que permanecieron menos de 24 horas o estuvieron en transito hacia otro pais. No se incluyen los visitantes llegados en Cruceros.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del Ministerio de Turismo.
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CUADRO A-25 ENDEUDAMIENTO EXTERNO DEL URUGUAY
(en millones de délares y %)
Variacion (%) % del PBI
1999 2000 2001 111.2002 111.2002/2001 2001 111.2002
|.Deuda Externa Bruta del Sector Publico 5.618 6.116 5.852 8.366 43,0 31,4 58,5
Sector Publico Financiero 884 815 647 2.266 250,2 3,5 15,8
Sector Publico no Financiero 4.734 5.301 5.205 6.100 17,2 27,9 42,7
Largo plazo 2.256 2.380 2.409 3.006 24,8 12,9 21,0
Proveedores 80 73 77 86 11,7 0,4 0,6
Letras y Bonos del Tesoro 2.398 2.848 2.719 3.008 10,6 14,6 21,0
Il.Activos de reserva 2.923 3.095 3.447 1.874 -45,6 18,5 13,1
1. Sector Publico no Financiero 62 95 85 173 103,5 0,5 1,2
2. BCU 2.861 3.000 3.362 1.701 -49,4 18,0 11,9
Corto plazo 2.606 2.742 3.099 734 -76,3 16,6 51
Largo plazo 255 258 263 967 267,7 1,4 6,8
I1l.Deuda Externa Neta del Sector Publico 2.695 3.021 2.405 6.492 169,9 12,9 45,4
IV.Deuda Externa Bruta del Sector Privado 2.644 2.779 3.082 1.945 -36,9 16,5 13,6
Proveedores 413 401 401 401 0,0 2,1 2,8
Bancos Comerciales 1.513 1.525 1.729 1.202 -30,5 9,3 8,4
Otros Pasivos 718 853 952 342 -64,1 5,1 2,4
V.Deuda Externa Neta Sector Privado 2.644 2.779 3.082 1.945 -36,9 16,5 13,6
VI.Deuda Externa Bruta Total 8.262 8.895 8.934 10.311 15,4 47,9 72,1
VII. Deuda Externa Neta Total 5.339 5.800 5.487 8.437 53,8 29,4 59,0

FUENTE: BCU
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CUADRO A-26 ESTRUCTURA DE LA DEUDA EXTERNA POR TIPO DE ACREEDOR (1)
(en millones de délares y %)
Acreedores oficiales Acreedores privados
Proveedores Sector financiero Otros (2) Total
Multilaterales Bilaterales Bancos comerciales Titulos
Bonos Brady  Otros publicos
| - TOTAL
En ddlares corrientes
1999 1.922 492 493 644 1.595 2.398 718 8.262
2000 2.109 425 474 593 1.592 2.848 853 8.894
2001 2.223 328 478 431 1.803 2.719 952 8.934
Set. 2002 4.464 293 484 421 1.294 3.008 342 10.306
En porcentajes del total
1999 23% 6% 6% 8% 19% 29% 9% 100%
2000 24% 5% 5% 7% 18% 32% 10% 100%
2001 25% 4% 5% 5% 20% 30% 11% 100%
Set. 2002 43% 3% 5% 4% 13% 29% 3% 100%
Variacion (%)
2002.111/2001 100,8 -10,7 1,3 -2,3 -28,2 10,6 -64,1 15,4
Il - SECTOR PUBLICO
En délares corrientes
1999 1.922 492 80 644 82 2.398 0 5.618
2000 2.109 425 73 593 67 2.848 0 6.115
2001 2.223 328 77 431 74 2.719 0 5.852
Set. 2002 4.464 293 83 421 92 3.008 0 8.361
En porcentajes del total
1999 34% 9% 1% 11% 1% 43% 0% 100%
2000 34% 7% 1% 10% 1% 47% 0% 100%
2001 38% 6% 1% 7% 1% 46% 0% 100%
Set. 2002 53% 4% 1% 5% 1% 36% 0% 100%
Variacion (%)
2002.111/2001 100,8 -10,7 7,8 -2,3 24,3 10,6 n/c 42,9
111 - SECTOR PRIVADO
En délares corrientes
1999 0 0 413 0 1.513 0 718 2.644
2000 0 0 401 0 1.525 0 853 2.779
2001 0 0 401 0 1.729 0 952 3.082
Set. 2002 0 0 401 0 1.202 0 342 1.945
En porcentajes del total
1999 0% 0% 16% 0% 57% 0% 27% 100%
2000 0% 0% 14% 0% 55% 0% 31% 100%
2001 0% 0% 13% 0% 56% 0% 31% 100%
Set. 2002 0% 0% 21% 0% 62% 0% 18% 100%
Variacion (%)
2002.111/2001 n/c n/c 0,0 n/c -30,5 n/c -64,1 -36,9

(1) De acuerdo a la nueva metodologia que aplica el Banco Central la deuda externa no incluye los depdsitos de no residentes en la banca

publica y privada.
(2) Corresponde a operaciones a liquidar y otras cuentas del sector privado con el exterior.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO A-27 ESTRUCTURA DE LA OFERTA Y DEMANDA FINALES
(en % del PBI, sobre valores a precios corrientes)
1998 1999 2000 2001(1) 2002(1)
|.OFERTA FINAL 120,6 119,3 121,0 120,2 119,5
1.Producto Bruto Interno 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
2.Importaciones 20,6 19,3 21,0 20,2 19,5
1I.DEMANDA FINAL 120,6 119,3 121,0 120,2 119,5
1.Demanda Interna 100,7 101,3 101,7 101,8 97,9
a) Inversion Bruta Interna 15,9 15,1 14,0 13,8 12,2
i) Inversién Bruta Fija 15,2 14,5 13,2 12,5 10,2
Construccion 8,4 9,1 8,3 7,8 6,5
Plant. y Cultivos 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Mag. y Equipos 6,3 5,0 4,5 4,3 3,3
ii) Var. de Existencias 0,7 0,6 0,8 1,3 2,1
b) Consumo Total 84,9 86,1 87,7 88,1 85,7
i) Consumo Publico 12,5 13,0 13,2 13,7 12,8
ii) Consumo Privado 72,3 73,1 74,5 74,4 72,8
2. Exportaciones 19,9 18,0 19,3 18,3 21,6
(1) Cifras preliminares.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
CUADRO A-28 ESTRUCTURA DEL PRODUCTO BRUTO INTERNO
(sobre valores a precios corrientes, en %) (1)
Anos seleccionados
Sector de Actividad 1990 1994 1998 2002
Agropecuario 8,2 7,3 6,3 8,3
Pesca 0,2 0,1 0,2 0,3
Canteras y minas 0,1 0,2 0,3 0,2
Industria manufacturera 25,6 17,7 17,2 15,9
Electric., gas, agua 2,5 3,0 3,7 4.4
Construccion 3,4 5,4 5,5 3,9
Comercio, rest., hoteles 14,1 16,0 13,2 11,1
Transportes, comunicaciones 6,3 6,7 7,6 8,3
Est. financieros y seguros 10,2 7,9 7,8 10,2
Bs inmuebles, serv. a empresas 10,2 14,2 15,4 15,4
Serv. del Gob. Gral 8,4 8,2 8,7 8,9
Serv. comunales, sociales y personales 7,2 10,0 10,0 9,9
Derechos de importacién 3,4 3,3 4,2 3,3
PBI 100 100 100 100
(1) La remuneracién imputada de las instituciones financieras se dedujo equiproporcionalmente entre los sectores de actividad.
(2) Cifras preliminares
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO A-29 INGRESO NACIONAL Y AHORRO
(variaciones anuales sobre valores a precios constantes, en %) (1)

1998 1999 2000 2001(2) 2002(2)

Producto Bruto Interno 4,5 -2,8 -1,4 -3,4 -10,8
Renta Neta de Factores pagada al Resto del Mundo 14,1 -2,7 -13,5 46,5 -40,2
Producto Nacional Bruto 4,1 -2,9 -0,8 -5,6 -8,8
Efecto de la Relacion de Intercambio (ERI) 23,56 -14,3 -18,3 -4,6 -15,9
Ingreso Nacional Bruto 5,9 -4,1 -2,5 -5,5 -9,4
Transferencias Corrientes Netas del Resto del Mundo -21,6 22,9 -32,7 -4,1 70,9
Ingreso Nacional Bruto Disponible 5,7 -4,0 -2,7 -5,5 9,1
Gastos Consumo Final 6,4 -1,3 -1,4 -2,3 -16,1
Ahorro Bruto 0,8 -24,1 -14,7 -40,7 120,5

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

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

CUADRO A-30 EVOLUCION DE LA INVERSION BRUTA FIJA
(variaciones sobre valores a precios constantes, en %) (1)
1998 1999 2000 2001(2) 2002(2)
TOTAL 7,7 -8,1 -13,1 -9,5 -32,4
Construccion 10,0 4,4 -10,6 -9,0 -25,0
Plantaciones y cultivos permanentes 7,5 -1,0 -22,6 0,2 -10,7
Maquinaria y equipo 5,8 -19,6 -14,9 -11,0 -43,8
PUBLICA 4,9 16,2 -8,8 11,2 31,8
Construccion 20,1 19,4 -11,0 -5,2 -29,2
Maquinaria y equipo -27,1 5,1 -0,4 -32,3 -44.8
PRIVADA 8,4 -14,0 -14,5 -8,9 -32,6
Construccion 5,4 -3,3 -10,3 -11,4 -22,3
Plantaciones y cultivos permanentes 7,5 -1,0 -22,6 0,2 -10,7
Maquinaria y equipo 10,5 -21,9 -16,7 -7,7 -43,7

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

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO A-31

CULTIVOS CEREALEROS E INDUSTRIALES

A. AREA SEMBRADA EN HECTAREAS
CEBADA CERVECERA

TRIGO

(1)

Miles has Variacion Miles has Variacion

(1)

MAIZ

Miles has Variacion

(1)

GIRASOL

(1)

SORGO DE GRANO
Miles has Variacion Miles has Variacion

(1)

SOJA

Miles has Variacion

(1)

ARROZ

Miles has Variacion

(1)

1997/98 245,4 -2,0 118,9 -19,1 60,3 -1,6 81,0 -16,3 30,0 -22,7 n/d n/d 169,9 9,3
1998/99 193,3 -21,2 72,8 -38,8 59,3 -1,7 134,3 65,8 29,7 -1,0 9,0 n/d 208,1 22,5
1999/2000 196,5 1,7 54,9 -24,6 42,3 -28,7 50,2 -62,6 12,4 -58,2 8,9 -1,1 189,4 -9,0
2000/2001 128,0 -34,9 88,6 61,4 61,5 45,4 48,1 -4,2 35,1 183,1 12,0 34,8 153,7 -18,9
2001/2002 125,0 -2,4 129,0 45,6 48,7 -20,8 108,5 125,6 19,3 -45,0 28,9 140,8 160,2 4,3
2002/2003 (2) 137,1 9,7 102,8 -20,3 42,4 -12,9 189,2 74,4 19,0 -1,6 70,3 143,3 119,2 -25,6
B. RENDIMIENTOS EN kg/ha
TRIGO CEBADA CERVECERA MAIZ GIRASOL SORGO DE GRANO SOJA ARROZ
Kg/Ha Variacion Kg/Ha Variacién Kg/Ha Variacion Kg/Ha Variacion Kg/Ha Variacion Kg/Ha Variacion Kg/Ha Variacién
(1) (1) (1) (1) (1) (1) (1)
1997/98 2.057,0 -20,8 1.670,0 -28,4 3.372,0 27,5 969,0 -17,7 3.037,0 -9,2 n/d n/d 5.086,0 -23,7
1998/99 2.893,0 40,6 2.692,0 61,2 4.089,0 21,3 1.197,0 23,5 3.572,0 17,6 2.111,0 n/d 6.383,0 25,5
1999/2000 1.954,0 -32,56  2.022,0 -24,9 1.530,0 -62,6 663,0 -44.6  1.605,0 -55,1 764,0 -63,8 6.384,0 0,0
2000/2001 2.534,0 29,7 2.414,0 19,4 4.338,0 183,5 1.187,0 79,0 4.063,0 153,1 2.300,0 201,0 6.704,0 5,0
2001/2002 1.149,0 -54,7 912,0 -62,2  3.358,0 -22,6 1.385,0 16,7 3.207,0 -21,1  2.308,0 0,3 5.863,0 -12,5
2002/2003 (3)  1.501,0 30,6 1.721,0 88,7 n/d n/d n/d n/d n/d n/d n/d n/d n/d n/d
C. PRODUCCION EN TONELADAS
TRIGO CEBADA CERVECERA MAIZ GIRASOL SORGO DE GRANO SOJA ARROZ

(1)

Miles tons. Variacion Miles tons. Variacion

(1)

Miles tons. Variacion Miles tons. Variacion Miles tons. Variacion Miles tons. Variacion Miles tons. Variacion

(1)

(1)

(1)

(1)

(1)

1997/98
1998/99
1999/2000
2000/2001
2001/2002
2002/2003 (3)

504,8
559,2
383,9
324,4
143,6
205,8

-22,3
10,8
-31,3
-15,5
-55,7
43,3

198,6
196,0
111,0
213,9
117,7
176,9

-41,7
-1,3
-43,4
92,7
-45,0
50,3

203,3
2425
64,7
266,8
163,4
n/d

25,4

19,3
-73,3
312,4
-38,8

n/d

78,5
160,7
33,3
57,1
150,3
n/d

-31,1
104,7
-79,3
71,5
163,2
n/d

91,1
106,1
19,9
1426
61,9
n/d

-29,8
16,5
-81,2
616,6
-56,6
n/d

n/d
19,0
6,8
27,6
66,7
n/d

n/d

n/d
-64,2
305,9
141,7

n/d

864,2
1.328,2
1.209,1
1.030,2

939,5

n/d

-16,7
53,7
-9,0

-14,8
-8,8
n/d

(1) Variaciones respecto al periodo anterior
(2) Para maiz, girasol, sorgo, soja y arroz corresponde a la intencidn de siembra.

(3) Para trigo y cebada coresponde al prondstico segtin DIEA.

FUENTE:Instituto de Economia, en base a datos de MGAP-Direccidon de Estadisticas Agropecuarias (DIEA)
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CUADRO A-32 EVOLUCION DE LA FAENA NACIONAL DE BOVINOS POR CATEGORIA
(en cabezas)
VACAS NOVILLOS TERNEROS BUEYES Y TOROS TOTAL
cabezas % cabezas % cabezas % cabezas % cabezas %
1998 766.622 41,9 990.193 54,1 43.932 2,4 28.897 1,6 1.829.644 100,0
1999 720.773 41,1 959.930 54,8 45.034 2,6 26.611 1,5 1.752.348 100,0
2000 827.894 446 954.197 51,3 46.917 2,5 29.294 1,6 1.858.302 100,0
2001 569.933 41,6 756.634 55,3 21.690 1,6 21.061 1,5 1.369.318 100,0
2002 603.114 36,7 995.305 60,6 18.424 1,1 25.012 1,5 1.641.855 100,0
Ene-Feb 2003 119.811 39,0 179.450 58,5 3.396 1,1 4.215 1,4 306.872 100,0
Variaciones (en %)
1998 -13,8 1,2 -23,4 -15,3 -6,6
1999 -6,0 -3,1 2,5 -7,9 -4,2
2000 14,9 -0,6 4,2 10,1 6,0
2001 -31,2 -20,7 -53,8 -28,1 -26,3
2002 5,8 31,5 -15,1 18,8 19,9
Ene-Feb 2003 -1,9 -8,5 -48,0 -5,0 -6,8

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos de INAC.

CUADRO A-33 EVOLUCION DEL STOCK GANADERO POR CATEGORIAS
(existencias al 30/6 de cada afo en miles de cabezas)
Existencias Variacion Participacion (%)
Categorias 2000 2001 2002(1) 2000 2001 2002(1) 2000 2002(1) 2002(1)
Vacunos
Vacas de cria 3.541 3.808 4.101 -2,6 7,5 7,7 34,2 359 36,9
Vacas de invernada 551 470 450 2,8 -14,7 -4.3 5,3 4,4 4,0
Vaquillonas 1-2 afios 1.027 1.044 1.001 3,4 1,7 -4,1 9,9 9,9 9,0
Vaquillonas +2 afios 509 468 420 -0,6 -8,1 -10,3 4,9 4.4 3,8
Novillos 1-3 afos 1.739 1.860 1.810 0,6 7,0 -2,7 16,8 17,6 16,3
Novillos +3 afos 619 680 659 -10,8 9,9 -3,1 6,0 6,4 5,9
Terneros/as 2.220 2.113 2.510 3,4 -4,8 18,8 21,4 199 22,6
Toros 147 155 164 2,1 5,4 5,8 1,4 1,5 1,5
Total 10.353 10.598 11.115 -0,3 2,4 4,9 100,0 100,0 100,0
Ovinos
Carneros 255 227 204 -2,3 -11,0 -10,1 1,9 1,9 1,9
Ovejas de cria 6.513 6.005 5.602 -6,4 -7,8 -6,7 49,3 49,7 51,0
Ovejas de consumo 787 657 578 -15,6 -16,5 -12,0 6,0 5,4 5,3
Capones 1.768 1.346 1.355 -26,2 -23,9 0,7 13,4 11,1 12,3
Borregas 2-4 D 678 561 530 -20,6 -17,3 -5,5 5,1 4.6 4,8
Borregos/as D.L. 2.807 2.918 2.428 3,7 4,0 -16,8 21,3 24,1 22,1
Corderos/as 390 371 289 2,4 -4,9 22,1 3,0 3,1 2,6
Total 13.198 12.085 10.986 -8,9 -8,4 9,1 100,0 100,0 100,0

(1) Cifras preliminares

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos de DICOSE.
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CUADRO A-34 EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA (1)
(variaciones de indices de volumen fisico, en %)
Variaciones Incidencias
Divisién de Actividad 1998 1999 2000 2001 2002(2) 2002/2001
Alimentos, bebidas y tabaco 3,0 -0,2 -3,4 -5,9 -7,3 -2,9
Textiles, vestimenta y cuero -15,3 -20,3 8,3 -7,4 -7,6 -0,8
Papel e imprentas 10,8 -6,0 -4,6 -4,4 -11,9 -0,7
Industria quimica 12,0 -9,7 9,1 -9,6 -18,7 -5,5
Industria quimica sin refineria -0,7 -4,0 0,1 -11,3 -13,1 n/c
Minerales no metélicos -2,8 -21,0 -19,3 -2,0 -34,0 -0,9
Metélicas basicas 4,3 -5,6 -4,1 -1,3 0,1 0,0
Prod.metél.,maq.y equipos 32,1 -20,2 10,3 -7,7 -46,1 -4,6
Industria sin refineria 2,4 -7,4 -0,6 -7,0 -14,0 n/c
Industria manufacturera 5,5 -8,6 2,0 -7,2 -15,5 -15,5

(1) Segtin la Clasificacion Internacional Industrial Uniforme (CIIU) Revisién 2, a nivel de division de actividad (2 digitos).
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del INE.
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CUADRO A-35 EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD INDUSTRIAL (1)
(variaciones de indices de volumen fisico, en %)
Variaciones anuales Variaciones trimestrales Incidencia

Ene-Mar 02/ Abr-Jun 02/ Jul-Set 02/ Oct-Dic 02/ 2002/

Cédigo ClIU 1999 2000 2001 2002 Ene-Mar 01 Abr-Jun 01 Jul-Set 01 Oct-Dic 01 2001
311 ALIMENTOS -2,1 -4,5 -7,8 0,8 -8,0 14,9 0,8 -1,8 0,2
312 ALIMENTOS DIVERSOS -14,6 4,3 3,6 -10,3 5,2 -17,5 -14,4 -13,3 -0,4
313 BEBIDAS 5,7 -2,2 -4.7 -28,8 -41,1 -16,4 -29,9 -25,3 -2,5
314 TABACO 9,6 -11,3 1,5 -5,1 -6,9 -0,2 -3,6 -9,3 -0,3
321 TEXTILES -25,5 4,8 -11,3 -16,3 -22,5 -16,1 -20,8 -4,6 -0,7
322 PRENDAS DE VESTIR -33,8 -7,9 -35,3 -45,8 -55,2 -44.0 -52,5 -18,5 -0,4
323 CUERO Y MARROQUINERIA -5,8 20,3 6,0 7,3 33,0 9,2 -6,8 -1,1 0,4

324 CALZADO, EXC.CAUCHO Y PLASTICO -17,3  -27,9 -54,8 n/d -46,0 -88,2 n/d n/d n/d
341 PAPEL Y PROD. DEL PAPEL 2,3 2,9 -5,6 -2,6 -14,3 -5,9 4,8 6,5 -0,1
342 IMPRENTAS Y EDITORIALES -13,2 -12,1 -3,0 -22,7 -22,4 -9,2 -31,6 -25,9 -0,6
351 SUSTANCIAS QUIMICAS -8,2 11,7 -6,1 4,6 4,8 -3,9 -2,0 19,5 0,1
352 OTROS PRODUCTOS QUIMICOS -2,5 -9,2 -8,0 -7,6 -11,1 -4,3 -3,0 -11,8 -0,3
353 REFINERIA -15,0 18,5 -8,1 -23,5 5,2 -0,7 -2,3 -98,5 -3,7
355 CAUCHO -17,3 -8,6 -48,8 -76,1 -66,9 -83,6 -83,8 -70,1 -0,5
356 PRODUCTOS PLASTICOS 0,5 51 -9,4 -19,9 -27,6 -19,5 -4.9 -24.4 -1,1
369 OTROS MINERALES NO METALICOS -14,2  -18,0 -1,6 -35,1 -25,2 -27,8 -46,5 -41,0 -0,8
371 METALICAS BASICAS 5,6 4,1 -1,3 0,1 6,9 5,5 27,5 27,8 0,0
381 PRODUCTOS METALICOS -12,9 -16,1 -9,2 -21,8 -27,7 -12,1 -23,1 -23,9 -0,2
383 APARATOS ELECTRICOS -18,3  -17,6 46,2 -40,2 -22,1 -50,3 -47,2 -34,5 -2,0
384 MATERIAL DE TRANSPORTE -23,7 44,8 -31,1 -66,1 -80,9 -52,0 -60,5 -64,4 -2,8

3SR INDUSTRIA SIN REFINERIA -7,4 -0,6 -7,0 -14,0 -17,9 -8,8 -15,6 -13,4 n/c
3 INDUSTRIA MANUFACTURERA -8,6 2,0 -7,2 -15,5 -14,4 -7,5 -13,3 -26,2 -15,5

(1) Segun Clasificacién Internacional Industrial Uniforme (CIIU) Revision 2 a nivel de agrupacién de actividad (3 digitos)
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del INE.
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CUADRO A-36 INDICADORES MENSUALES DE PRODUCCION
(variaciones, %) (1)
F Cuotas de L, .
aena de Entrada de préstamos Gene’racu,)n qe Pa!sajgros de
ganado vacuno leche a plantas liberados por energia eléctrica omnlb_us,
(cabezas) (litros) el BHU (UR) (kW) Montevideo
Trimestrales
Ene-Mar 02 -6,9 2,6 -12,1 -31,2 -11,6
Abr-Jun 02 96,5 2,3 -31,6 7,9 -6,1
Jul-Set 02 31,8 -16,7 -54.,9 21,7 -11,9
Oct-Dic 02 1,2 -9,3 -39,7 -2,3 -9,0
Acumulado en el afio

2002 Jun. 25,8 2,5 -22,3 -9,0 -8,6
Jul. 31,2 -1,0 -28,3 -5,2 -8,2
Ago. 30,0 -4,4 -34,0 0,3 -9,3
Set. 27,2 -4,7 -35,0 1,6 -9,8
Oct. 26,2 -5,4 -35,9 -1,2 -9,5
Nov. 20,5 -b,7 -36,5 -1,2 -9,6
Dic. 19,9 -6,2 -36,1 0,6 -9,6

2003 Ene. -11,1 n/d n/d n/d n/d

Feb. -6,8 n/d n/d n/d n/d

(1) Las variaciones son respecto a igual periodo del ario anterior.
FUENTE: Instituto de Economia en base a datos del BCU e INAC
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CUADRO A-37

INDICADORES MENSUALES DE COMERCIALIZACION
(variaciones, %) (1)

Vtas. cemento
obras privadas

Vtas. cemento
obras publicas

Ventas de gas-oil

Exportaciones Facturacion de

Ventas de fuel-oil Ventas de naftas lana (ton. base automéviles O km

Export. carne

(ton) (ton) (m’) (m*) (2) (m’) (ton gancho) sucia) (unidades)
Trimestrales

Ene-Mar 02 -18,1 33,3 -7,5 -9,3 -16,6 -6,3 -13,8 -63,4
Abr-Jun 02 -12,3 16,6 1,4 49 -15,3 120,3 -16,4 -35,0
Jul-Set 02 -30,2 -0,7 -3,1 -2,3 -16,4 142,0 -25,6 -77,3
Oct-Dic 02 -31,3 -48,4 -7,6 -15,0 -19,8 45,4 20,8 -75,2

Acumulado en el afio
2002 Jun. -15,3 24,6 -3,2 -1,9 -16,0 28,0 -14,5 -53,7
Jul. -15,8 21,9 -2,7 -0,5 -15,3 31,1 -15,6 -56,4
Ago. -17,5 17,9 -3,5 0,1 -16,2 42,7 -16,1 -57,7
Set. -20,1 14,8 -3,2 -2,0 -16,1 46,1 -18,2 -59,9
Oct. -20,0 8,9 -3,6 -3,0 -16,5 52,1 -16,3 -61,3
Nov. -21,8 2,8 -4.,4 -b,2 -17,3 48,5 -14,4 -62,1
Dic. -22,9 -3,0 -4,3 -5,1 -17,1 46,0 -10,8 -63,3

(1) Las variaciones son respecto a igual periodo del ano anterior.
(2) No incluye las ventas de fuel-oil a UTE y a la refineria de ANCAP.

FUENTE: Instituto de Economia en base a datos del BCU.
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CUADRO A-38 TASAS ESPECIFICAS DE ACTIVIDAD, EMPLEO Y DESEMPLEO POR SEXO
Tasa de actividad Tasa de empleo Tasa de desempleo
Total Masculina Femenina Total Masculina Femenina Total Masculina Femenina
Montevideo
1998 61,4 73,6 51,5 55,1 67,6 44,9 10,2 8,1 12,7
1999 61,4 73,1 51,9 54,1 66,4 44,2 11,8 9,3 14,8
2000 61,4 72,1 52,5 52,9 64,3 43,5 13,9 10,9 17,2
2001 62,6 72,3 54,9 52,9 63,9 44,1 15,5 11,6 19,7
2002 61,6 71,5 53,5 51,4 61,9 42,9 16,6 13,5 19,9
Nov.01-Ene.02 62,6 72,7 54,5 53,2 63,6 44,8 15,0 12,4 17,8
2002 Ene-Mar 61,9 72,3 53,4 52,7 63,7 43,7 14,9 11,9 18,2
Abr-Jun 62,1 71,7 54,3 52,3 62,8 43,8 15,8 12,5 19,3
Jul-Set 60,8 70,5 52,9 49,2 59,1 41,2 19,0 16,2 22,1
Oct-Dic 60,1 71,2 51,2 48,9 59,9 40,1 18,6 15,8 21,7
Nov.02-Ene.03 59,8 70,5 51,1 49,2 59,9 40,5 17,7 15,0 20,7
Variacion (%)
2002/1998 0,3% -2,8% 3,9% -6,8% -8,5% -4,5% 62,4% 68,1% 56,1%
2002/2001 -1,6% -1,0% -2,4% -2,9% -3,2% -2,6% 7,1% 17,2% 1,0%
Nov.02-Ene.03/
Nov.01-Ene.02 -4,5% -3,0% -6,2% -7,5% -5,8% -9,6% 18,0% 21,0% 16,3%
Interior Urbano
1998 59,3 73,3 46,8 53,4 67,8 40,5 9,9 7,5 13,4
1999 57,2 71,0 45,0 51,1 65,2 38,6 10,7 8,1 14,3
2000 57,8 71,6 45,5 50,1 63,9 37,9 13,3 10,8 16,8
2001 58,5 72,1 46,6 49,7 63,8 37,3 15,1 11,5 19,8
2002 56,9 70,0 45,4 47,3 61,0 35,3 16,9 12,9 22,3
Nov.01-Ene.02 58,3 71,5 46,7 49,5 64,2 36,7 15,1 10,3 21,4
2002 Ene-Mar 58,7 70,8 47,7 50,1 63,1 38,3 14,7 10,9 19,8
Abr-Jun 56,5 70,1 44,7 47,7 61,9 35,5 15,4 11,6 20,6
Jul-Set 55,8 68,9 44,2 45,2 58,3 33,8 18,9 15,4 23,6
Oct-Dic 56,7 70,1 44,9 46,2 60,5 33,6 18,6 13,7 25,2
Nov.02-Ene.03 57,2 70,0 45,8 46,7 60,4 34,6 18,3 13,7 24,4
Variacion (%)
2002/1998 -4,0% -4,5% -3,0% -11,3% -10,1% -12,9% 70,3% 72,6% 66,4%
2002/2001 -2,6% -2,9% -2,6% -4,8% -4,5% -5,4% 12,3% 12,2% 12,6%
Nov.02-Ene.03/
Nov.01-Ene.02 -1,9% -2,1% -1,9% -5,7% -5,9% -5,7% 21,2% 33,0% 14,0%
FUENTE: INE
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CUADRO A-39 DISTRIBUCION DE LA POBLACION DESEMPLEADA POR SECTOR DE ACTIVIDAD (1)
(en porcentajes)

Industria Comercio, Banca, Fin. y Servicios Gub.,

Total Manufacturera Construccion Restaurantes Con-lrl:i?sgtl:iznes Serv. a empresas  Soc., Pers. y Primario
(2) y Hoteles (3) Publicos
Montevideo
1998 100 26,0 6,6 25,7 3,3 6,6 31,3 0,6
1999 100 23,2 6,8 27,1 4.2 7,0 29,9 1,8
2000 100 22,1 6,9 24,3 4,0 8,7 32,8 1,1
2001 100 17,9 8,8 23,8 5,2 15,6 27,6 1,2
2002 100 17,9 14,1 26,2 3,6 13,3 23,7 1,3
Nov.01-Ene.02 100 21,6 8,2 23,0 6,4 15,3 24.4 1,1
2002 Ene-Mar 100 14,2 9,9 33,3 5,6 12,0 23,4 1,6
Abr-Jun 100 19,3 17,1 22,1 2,8 11,4 25,6 1,7
Jul-Set 100 19,5 15,5 25,6 3,0 13,7 21,8 0,9
Oct-Dic 100 18,5 13,8 23,7 2,9 16,2 23,9 1,0
Nov.02-Ene.03 100 17,7 13,5 23,0 2,8 16,4 26,3 0,3
Variacion (%)
2002/2001 n/c 0,0 5,3 2,4 -1,6 2,2 -3,9 0,1
Interior urbano
1998 100 17,1 13,1 20,2 2,5 n/d 40,5 6,5
1999 100 17,4 11,3 18,8 2,9 n/d 41,7 7,8
2000 100 15,2 15,0 19,6 3,4 n/d 38,2 8,9
2001 100 12,4 17,1 22,7 3,5 6,3 28,6 8,7
2002 100 13,4 17,3 20,5 3,5 6,5 30,3 8,3
Nov.01-Ene.02 100 14,0 14,1 20,1 2,8 7,1 34,7 7,2
2002 Ene-Mar 100 12,6 13,3 22,1 5,4 6,3 31,5 8,8
Abr-Jun 100 17,9 20,1 22,3 1,4 5,0 27,5 5,8
Jul-Set 100 13,0 17,9 19,56 2,1 9,3 27,7 9,6
Oct-Dic 100 10,1 18,0 18,2 51 5,4 34,3 8,9
Nov.02-Ene.03 100 12,7 17,1 16,9 3,0 5,5 34,6 10,2
Variacion (%)
2002/2001 n/c 1,0 0,2 2,2 0,0 0,2 1,6 -0,4

(1) A partir de 2001 se consideran los desempleados que dejaron de trabajar hace menos de un ano. Con anterioridad, la distribucién se estimé como la contribucidn al desempleo por sector sobre la
contribucién de los desocupados propiamente dichos y en seguro de paro, sin considerar la duracion del desempleo.

(2) A partir de 2001 incluye electricidad, gas y agua.

(3) Para el interior urbano hasta el afno 2000 se incluye en servicios gubernamentales, sociales, personales y publicos.

FUENTE: INE
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CUADRO A-40 TASA ESPECIFICA DE DESEMPLEO POR GRUPO DE EDADES, SEXO Y RELACION CON LA
JEFATURA DEL HOGAR
Total Grupos de edad Jefatura del hogar
Hasta 24 aios 25 aios 0 mas
Total Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres Jefe Otro
Montevideo
1998 10,2 25,5 22,5 29,1 6,5 4,4 8,9 4,1 14,9
1999 11,8 28,0 23,9 33,0 7,9 5,6 10,5 5,1 16,9
2000 13,9 31,7 27,4 36,5 9,6 6,9 12,7 5,8 19,9
2001 15,5 36,2 31,0 42,0 10,6 6,7 14,6 6,7 22,1
2002 17,1 40,0 34,3 46,7 12,2 9,6 15,0 8,0 24,1
Nov.01-Ene.02 15,0 33,2 29,2 38,8 10,9 8,1 13,9 7,0 20,9
2002 Ene-Mar 14,9 35,1 28,9 42,8 10,5 7,9 13,2 6,9 21,2
Abr-Jun 15,8 38,2 31,8 45,2 10,8 8,1 13,7 7,2 22,2
Jul-Set 19,0 42,0 36,6 47,9 14,5 12,2 17,0 8,6 27,0
Oct-Dic 18,6 44,6 39,9 50,9 13,1 10,2 16,2 9,4 26,1
Nov.02-Ene.03 17,7 41,3 38,6 45,4 12,9 9,5 16,5 9,2 24,5
Variacion (%)
2002/2001 10,3% 10,6% 10,7% 11,2% 15,6% 43,8% 2,7% 20,2% 9,2%
Nov.02-Ene.03/
Nov.01-Ene.02 18,0% 24,4% 32,2% 17,0% 18,3% 17,3% 18,7% 31,4% 17,2%
Interior urbano
1998 9,9 23,7 18,7 30,8 6,2 4,3 8,7 3,9 14,9
1999 10,7 24,1 20,0 30,5 7,1 4,7 10,4 4,0 16,1
2000 13,3 30,0 26,1 36,0 8,6 6,4 11,7 5,8 19,1
2001 15,1 32,5 26,7 41,0 10,5 7,4 14,5 6,2 22,0
2002 16,9 36,4 30,2 46,2 12,3 8,6 17,2 7,7 24,4
Nov.01-Ene.02 15,1 32,9 24,4 45,2 10,3 6,4 15,4 6,2 21,8
2002 Ene-Mar 14,7 31,9 24,2 43,8 10,2 7,2 14,2 6,6 20,8
Abr-Jun 15,4 37,3 30,5 47,3 10,6 7,3 15,1 5,8 23,5
Jul-Set 18,9 37,8 35,0 42,0 14,3 10,5 19,5 10,0 26,3
Oct-Dic 18,6 38,7 31,2 51,5 13,9 9,3 20,0 8,2 27,0
Nov.02-Ene.03 18,3 38,5 32,6 47,7 13,6 9,0 19,7 8,4 26,3
Variacion (%)
2002/2001 12,3% 12,1% 13,1% 12,6% 17,2% 16,7% 18,4% 22,9% 10,8%
Nov.02-Ene.03/
Nov.01-Ene.02 21,2% 17,0% 33,6% 5,5% 32,0% 40,6% 27,9% 35,5% 20,6%
FUENTE: INE
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CUADRO A-41 CONTRIBUCION A LA TASA DE DESEMPLEO, POR COMPONENTES, SEXO, EDAD Y RELACION CON LA JEFATURA DEL HOGAR
Componentes Sexo Edad Relacion familiar
dTasa de Buspan trabajo Desocupados Hombres Mujeres Menorgs de De 25 gﬁos o Jefes de Hogar Otra relacién
esempleo primera vez prop. dichos 25 anos mas
Montevideo
1998 10,2 1,8 8,4 4,4 5,9 5,0 5,2 1,8 8,4
1999 11,8 2,2 9,6 4,9 6,9 5,5 6,3 2,2 9,6
2000 13,9 2,7 11,2 5,8 8,1 6,1 7,8 2,5 11,4
2001 15,5 2,8 12,7 6,0 9,5 6,9 8,6 2,9 12,6
2002 17,1 3,0 14,1 7,4 9,7 7,0 10,1 3,5 13,6
Nov.01-Ene.02 15,0 2,6 12,4 6,5 8,5 6,1 8,9 3,0 12,0
2002 Ene-Mar 14,9 2,7 12,2 6,2 8,7 6,3 8,6 3,0 11,9
Abr-Jun 15,8 2,8 13,0 6,5 9,3 7,0 8,8 3,1 12,7
Jul-Set 19,0 3,1 15,9 8,4 10,6 6,9 12,1 3,7 15,3
Oct-Dic 18,6 3,2 15,4 8,4 10,2 7,8 10,8 4,2 14,4
Nov.02-Ene.03 17,7 3,0 14,7 7,9 9,8 7,0 10,7 4,0 13,7
Porcentaje en el total de desempleados
2000 100 19,3 80,7 41,6 58,4 44,1 55,9 17,8 82,2
2001 100 17,9 82,1 38,6 61,4 44,7 55,3 18,6 81,4
2002 100 17,3 82,7 43,2 56,8 41,0 59,0 20,5 79,5
Interior Urbano
1998 9,9 2,0 7,9 4,4 5,5 5,1 4,8 1,7 8,2
1999 10,7 2,1 8,6 4,8 5,9 51 5,7 1,8 8,9
2000 13,3 2,9 10,4 6,4 6,9 6,5 6,8 2,5 10,8
2001 15,1 2,8 12,3 6,6 8,4 6,8 8,3 2,7 12,3
2002 16,9 2,8 141 7,5 9,5 7,0 10,0 3,5 13,5
Nov.01-Ene.02 15,1 3,0 12,1 5,9 9,2 6,9 8,2 2,7 12,4
2002 Ene-Mar 14,7 2,6 12,1 6,2 8,5 6,5 8,2 2,9 11,8
Abr-Jun 15,4 2,5 12,9 6,7 8,7 6,7 8,7 2,6 12,8
Jul-Set 18,9 2,8 16,1 8,9 10,0 7,3 11,6 4,6 14,3
Oct-Dic 18,6 3,2 15,4 8,0 10,6 7,3 11,3 3,7 14,9
Nov.02-Ene.03 18,3 3,4 14,9 7,9 10,4 7,2 11,1 3,8 14,5
Porcentaje en el total de desempleados
2000 100 22,0 78,0 47,8 52,2 49,2 50,8 19,0 81,0
2001 100 18,6 81,4 43,9 56,0 45,0 54,8 18,1 81,7
2002 100 16,4 83,6 44,1 55,9 41,1 58,9 20,4 79,6

FUENTE: INE
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CUADRO A-42 PERSONAS DESOCUPADAS POR CONDICIONES DE EMPLEO REQUERIDAS
(en porcentajes)
Condiclones experie|.1cia ho:aria (gl) Especlal  salariales tral:%ajo (2) desempleo
Montevideo

1998 100,0 50,4 25,9 12,6 n/d 7,6 3,3 30

1999 100,0 53,4 24,1 12,5 n/d 6,5 3,5 27

2000 100,0 52,8 26,8 12,1 n/d 5,9 2,5 31

2001 100,0 52,3 30,1 7,6 3,7 3,7 2,7 35

2002 100,0 54,6 31,5 4,7 4,3 2,4 2,6 33

Nov.01-Ene.02 100,0 52,8 31,8 7,5 3,6 3,5 0,8 31

2002 Ene-Mar 100,0 55,2 32,7 5,1 2,9 2,0 2,1 32

Abr-Jun 100,0 49,1 33,9 5,1 5,9 2,9 3,1 32

Jul-Set 100,0 57,0 30,1 4,1 5,0 2,6 1,2 34

Oct-Dic 100,0 57,2 29,1 4,4 3,4 1,9 4,0 33

Nov.02-Ene.03 100,0 54,7 30,9 3,5 3,4 2,2 5,3 32
Variaciones (%)

2000 n/c -0,6 2,7 -0,4 n/c -0,6 -11 3

2001 n/c -0,4 3,3 n/c n/c -2,2 n/c

2002 n/c 2,3 1,4 -2,9 0,6 -1,3 0,0 -2
Nov.02-Ene.03/

Nov.01-Ene.02 n/c 1,9 -0,9 -4,0 -0,2 -1,3 4,5 1

Interior Urbano (3)

1998 100,0 53,6 24,3 11,1 n/d 6,4 3,7 25

1999 100,0 54,0 27,9 8,0 n/d 4,6 4,4 29

2000 100,0 53,3 31,9 7,1 n/d 4,9 2,3 30

2001 100,0 55,7 28,9 2,7 6,3 4.5 1,9 30

2002 100,0 58,1 319 2,2 3,6 2,7 1,6 29

Nov.01-Ene.02 100,0 53,1 36,0 2,5 4.4 2,6 1,4 24

2002 Ene-Mar 100,0 56,2 31,5 3,5 4,7 2,1 2,0 26

Abr-Jun 100,0 54,8 34,0 1,9 4,5 3,3 1,5 30

Jul-Set 100,0 62,3 29,4 1,9 2,0 2,7 1,7 29

Oct-Dic 100,0 59,2 32,6 1,6 3,0 2,6 1,0 30

Nov.02-Ene.03 100,0 59,1 32,2 2,1 3,3 2,9 0,4 29
Variaciones (%)

2000 n/c -0,8 4,1 -0,9 n/c 0,4 2,1

2001 n/c 2,4 -3,0 n/c n/c -0,4 n/c 0

2002 n/c 2,5 3,0 -0,5 -2,8 -1,9 -0,4 -1
Nov.02-Ene.03/

Nov.01-Ene.02 n/c 6,0 -3,8 -0,4 -1,1 0,3 -1,0 5

(1) Hasta el afio 2000 definido como limitaciones de horario.
(2) Hasta el ano 2000 definido como Otras condiciones.
(3) A partir de Enero-Marzo de 1998, el marco de la Encuesta pasa de cubrir las localidades de 900 o més habitantes a las de 5000 o més.

FUENTE: INE
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CUADRO A-43 TASA ESPECIFICA DE EMPLEO POR GRUPO DE EDADES Y SEXO
TOTAL Hasta 24 afios 25 afos 0 mas
Total Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres
Montevideo
1998 55,1 42,5 48,8 36,2 58,6 73,5 47,0
1999 54,1 40,6 48,0 33,6 57,8 72,0 46,8
2000 52,9 38,1 44,2 32,2 56,9 70,5 46,3
2001 52,9 36,1 42,4 29,9 57,5 70,5 47,5
2002 50,8 31,7 38,1 25,5 55,7 68,1 46,1
Nov.01-Ene.02 53,2 36,2 43,9 28,1 57,8 69,9 48,6
2002 Ene-Mar 52,7 35 43,3 27 57,3 69,6 47,7
Abr-Jun 52,3 33,1 39,2 27,3 57,5 69,8 47,9
Jul-Set 49,2 29,8 34,3 25,5 53,9 65,8 44,6
Oct-Dic 48,9 29 35,6 22,2 53,9 67,1 44
Nov.02-Ene.03 49,2 30 36,9 23 53,9 66,4 44,3
Variacion (%)
2002/2001 -4,1% -12,1% -10,2% -14,6% -3,2% -3,4% -3,0%
Nov.02-Ene.03/
Nov.01-Ene.02 -7,5% -17,1% -15,9% -18,1% -6,7% -5,0% -8,8%
Interior urbano
1998 53,4 42,1 52,7 31,3 56,9 72,8 43,1
1999 51,1 39,4 49,5 28,6 54,7 70,5 41,3
2000 50,1 36,9 46,0 27,4 54,4 70,2 40,9
2001 49,7 36,0 46,0 25,7 53,8 69,7 40,5
2002 47,3 31,1 41,1 20,9 52,0 67,2 39,0
Nov.01-Ene.02 49,5 36,7 48,5 24,9 53,2 69,2 39,8
2002 Ene-Mar 50,1 35,8 46,9 23,9 54,3 68,4 42,1
Abr-Jun 47,7 29,7 39,3 20,1 52,7 68,7 39,3
Jul-Set 45,2 29,0 36,0 21,9 50,1 65,8 37,0
Oct-Dic 46,2 29,8 42,2 17,5 50,7 66,0 37,7
Nov.02-Ene.03 46,7 29,8 39,9 19,7 51,5 66,8 38,5
Variacion (%)
2002/2001 -4,8% -13,6% -10,6% -18,9% -3,3% -3,5% -3,6%
Nov.02-Ene.03/
Nov.01-Ene.02 -5,7% -18,8% -17,7% -20,9% -3,2% -3,5% -3,3%
FUENTE: INE
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CUADRO A-44 PROMEDIO DE INGRESO MENSUAL OBTENIDO POR LA OCUPACION PRINCIPAL POR CATEGORIA DE LA OCUPACION
MONTEVIDEO
(en pesos constantes de octubre-diciembre 2002 y %)
TOTAL Emple_ado u obrero Empleaglo_u obrero Patrén con Cuenta Propia Cue|_1ta Propia
privado (1) publico personal con local sin local
1998 10.948 9.562 11.798 31.016 10.464 6.321
1999 11.251 10.060 12.189 31.683 10.490 6.524
2000 10.807 9.589 12.500 30.922 10.426 5.883
2001 10.041 8.991 12.273 25.804 8.890 5.284
2002 8.952 8.244 10.666 20.910 8.810 4.437
2001 Ene-Mar 11.322 9.901 13.118 31.437 10.120 6.232
Abr-Jun 9.496 8.372 11.475 24.779 8.889 4.970
Jul-Set 10.360 9.457 13.483 23.892 8.873 4.946
Oct-Dic 8.985 8.234 11.016 23.107 7.679 4.986
2002 Ene-Mar 10.210 9.495 13.011 21.063 9.317 5.032
Abr-Jun 9.114 8.660 10.069 21.660 9.310 4.139
Jul-Set 8.805 7.827 10.360 23.432 8.855 4.054
Oct-Dic 7.678 6.995 9.224 17.485 7.760 4.521
Estructura (%)
2001 100 90 122 257 89 53
2002 100 92 119 234 98 50
Variaciones (%)
2000 -3,9 -4,7 2,6 -2,4 -0,6 -9,8
2001 -7,1 -6,2 -1,8 -16,6 -14,7 -10,2
2002 -10,8 -8,3 -13,1 -19,0 -0,9 -16,0

(1) A partir de Enero 2001 los miembros de cooperativas se incluyen con Empleados Privados.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del INE.
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CUADRO A-45 PROMEDIO DE INGRESOS DE LA OCUPACION PRINCIPAL, POR SECTOR DE ACTIVIDAD Y SEXO, MONTEVIDEO
(en pesos constantes de octubre-diciembre 2002 y %)
Industria ., . Transporte Banca, Fin. y Serv. Serv. Gub., Soc.,
TOTAL Manufacturera Construccion Comercio y Comunir::aciones a Empregas Pers. y Pub.
Total Mujeres Total  Mujeres Total Mujeres Total  Mujeres Total Mujeres Total  Mujeres Total Mujeres
1998 10.948 8.064 11.108 7.368 8.579 10.450 10.628 7.607 12.998 9.733 17.912 13.392 9.292 7.370
1999 11.251 8.566 11.021 7.509 9.603 10.758 10.428 7.782 13.135 10.606 19.184 13.994 9.546 7.905
2000 10.807 8.488 10.953 7.319 8.440 9.335 9.541 7.357 12.440 11.245 16.663 12.618 9.818 8.063
2001 10.041 7.928 9.700 6.811 7.156 10.771 9.071 7.079 12.142 12.148 15.306 11.610 n/d n/d
2002 8.952 7.223 9.389 6.647 5.904 7.712 7.421 5.865 10.858 10.107 13.606 10.722 n/d n/d
2001 Ene-Mar 11.322 8.664 10.810 8.124 8.807 5.240 10.006 7.789 13.701 12.720 18.172 12.780 n/d n/d
Abr-Jun 9.496 7.583 9.571 6.581 6.038 12.702 8.566 6.708 10.914 12.854 14.205 10.976 n/d n/d
Jul-Set 10.360 8.501 9.898 7.081 7.795 12.962 8.710 7.218 12.870 12.025 15.463 12.966 n/d n/d
Oct-Dic 8.985 6.964 8.522 5.460 5.982 12.180 9.001 6.601 11.082 10.994 13.384 9.717 n/d n/d
2002 Ene-Mar 10.210 8.447 11.353 8.866 7.070 6.012 8.675 6.919 11.968 11.477 14.375 12.000 n/d n/d
Abr-Jun 9.114 7.191 9.269 6.385 6.597 6.367 7.756 5.838 11.914 10.862 13.209 10.415 n/d n/d
Jul-Set 8.805 7.017 8.983 5.735 5.444 7.894 7.517 6.048 10.252 10.265 14.076 10.300 n/d n/d
Oct-Dic 7.678 6.237 7.951 5.600 4.504 10.576 5.736 4.656 9.298 7.823 12.766 10.175 n/d n/d
Variaciones (%)
1999 2,8 6,2 -0,8 1,9 11,9 2,9 -1,9 2,3 1,1 9,0 7,1 4,5 2,7 7,3
2000 -3,9 -0,9 -0,6 -2,5 -12,1 -13,2 -8,5 -5,5 -5,3 6,0 -13,1 -9,8 2,8 2,0
2001 -7,1 -6,6 -11,4 -6,9 -15,2 15,4 -4,9 -3,8 2,4 8,0 -8,1 -8,0 n/d n/d
2002 -10,8 -8,9 -3,2 2,4 -17,5 -28,4 -18,2 -17,2 -10,6 -16,8 -11,1 -7,6 n/d n/d
A(:ln?)'e?:r:)sl;ca Ensefnanza Serv;ccli(;sssa(;ﬁljles Oé;?;uiei':\a”r(i::;s Servicio Doméstico Primario
Total Mujeres Total Mujeres Total Mujeres Total Mujeres Total Mujeres Total Mujeres
2001 12.042 11.031 8.797 8.010 11.078 9.835 9.070 7.139 4.348 4.094 13.122 7.650
2002 10.622 10.411 8.019 7.699 9.635 8.224 8.744 6.315 3.911 3.653 11.726 15.136
2001 Ene-Mar 12.073 12.671 10.785 9.382 11.241 10.018 10.708 8.332 4.516 4.293 21.706 8.851
Abr-Jun 11.990 10.502 8.241 7.700 11.268 9.342 8.976 6.568 4.325 4.142 8.748 5.952
Jul-Set 12.792 12.033 9.064 8.384 12.107 10.984 8.128 6.063 4.556 4.206 10.241 6.624
Oct-Dic 11.312 8.916 7.097 6.574 9.694 8.997 8.466 7.591 3.994 3.736 11.794 9.172
2002 Ene-Mar 12.274 12.779 9.653 9.521 12.382 10.047 9.613 7.154 4.445 4.032 10.678 8.806
Abr-Jun 10.686 10.168 7.425 7.144 9.848 8.515 9.698 7.030 4.114 3.978 10.224 5.558
Jul-Set 10.048 10.228 7.770 7.102 8.782 7.816 8.276 6.065 3.700 3.375 11.920 24.172
Oct-Dic 9.482 8.469 7.227 7.031 7.528 6.517 7.390 5.009 3.383 3.227 14.082 22.009
Variaciones (%)
2002 -11,8 -5,6 -8,8 -3,9 -13,0 -16,4 -3,6 -11,5 -10,1 -10,8 -10,6 97,9

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del INE.
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CUADRO A-46 EVOLUCION DE INGRESOS REALES SELECCIONADOS
(indice oct. 1989/ene. 1990=100y %)
Promedio anual

1998 163,2 153,6 188,1 54,9 62,2 53,4
1999 168,7 158,0 199,3 55,2 62,7 53,1
2000 166,9 155,7 201,8 54,2 61,4 52,0
2001 165,0 153,5 203,9 53,5 60,6 51,3
2002 151,3 140,2 190,6 48,1 54,4 46,1

Variaciones del promedio (%)
2001 -1,1 -1,4 1,0 -1,3 -1,3 -1,3
2002 -8,3 -8,6 -6,5 -10,2 -10,2 -10,2
Ultimos doce meses (2) -11,7 -12,0 -10,2 -12,9 -12,9 -12,9
Acumulado en el afo (3) -20,5 -20,5 -20,5 -10,8 -19,7 -19,7

(1) Se excluyen las pensiones a la vejez.
(2) Promedio de doce meses a febrero de 2003/ promedio de doce meses a febrero de 2002.
(3) Promedio del acumulado a febrero de 2003/ promedio del acumulado a febrero de 2002.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del INE, BPS y MTSS.

CUADRO A-47 INGRESO MEDIO DEL HOGAR SIN VALOR LOCATIVO
URUGUAY URBANO
(en pesos constantes de noviembre 2002-enero 2003 y %)

Variaciones anuales (%)

1998 (1) 11,1
1999 0,0
2000 -4,0
2001 -5,4
2002 -13,6

Trimestres moviles (a precios de nov. 2002- ene. 2003)

Nov.01-Ene.02 16.187
2002 Ene-Mar 16.084
Abr-Jun 14.680
Jul-Set 13.141
Oct-Dic 11.757
Nov.02-Ene.03 12.501

Variaciones (%)
Nov.02-Ene.03/
Nov.01-Ene.02 -22,8
Ultimos doce meses (2) -14,9

(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
mas habitantes, pasé a cubrir las de 5000 o mas habitantes.

(2) Promedio de doces meses a enero de 2003/ promedio de doce
meses a enero de 2002.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del INE.
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CUADRO A-48 ALGUNAS MEDIDAS DESCRIPTIVAS DEL INGRESO
Montevideo e Interior Urbano
(en pesos constantes de noviembre 2002-enero 2003 y %)

Ingreso sin valor locativo

Ingreso medio

del hogar con Limite superior Limite inferior
valor locativo Promedio del 20% mas Mediana del 20% mas
pobre rico
Montevideo
1998 3,4 5,0 0,7 3,8 5,5
1999 2,3 2,3 2,0 0,1 1,4
2000 -5,0 -4,4 -3,0 -3,7 -3,7
2001 -4,5 -b,4 -4,1 -6,0 -6,2
2002 -13,2 -13,7 -13,1 -12,9 -14,2
Nov.01-Ene.02 23.692 20.068 7.558 14.454 27.523
2002 Ene-Mar 23.212 19.538 7.434 14.122 27.728
Abr-Jun 21.652 18.274 7.175 13.269 24.751
Jul-Set 19.468 16.341 6.316 11.764 22.459
Oct-Dic 17.414 14.614 5.699 10.316 19.687
Nov.02-Ene.03 18.518 15.766 5.826 10.728 21.635
Interior Urbano
1998 (1) 12,9 14,0 10,6 12,4 14,3
1999 -2,56 -2,6 0,5 -1,4 -4,5
2000 -3,5 -3,8 -2,8 -2,4 -3,6
2001 -5,8 -6,4 -5,8 -7,8 -7,1
2002 -13,2 -13,1 -11,9 -12,7 -13,0
Nov.01-Ene.02 14.455 12.041 5.038 9.290 16.562
2002 Ene-Mar 14.895 12.355 5.051 9.372 17.613
Abr-Jun 13.043 10.801 4.669 8.315 14.417
Jul-Set 11.703 9.724 4.278 7.470 13.457
Oct-Dic 10.505 8.727 3.946 6.780 11.738
Nov.02-Ene.03 10.781 9.046 3.875 6.958 12.441
Variaciones (%)
Montevideo
Nov.02-Ene.03/
Nov.01-Ene.02 -21,8 21,4 -22,9 -25,8 21,4
Ultimos doce meses (2) -14,2 -14,5 -15,2 -15,4 -14,0
Interior Urbano
Nov.02-Ene.03/
Nov.01-Ene.02 -25,4 -24,9 -23,1 -25,1 -24,9
Ultimos doce meses (2) -15,6 -15,4 -13,6 -15,7 -15,7

(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 mas
habitantes, pasé a cubrir las de 5000 o mas habitantes.

(2) Promedio de doces meses a enero de 2003/ promedio de doce meses a enero de 2002.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del INE.
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CUADRO A-49 TARIFAS DE SERVICIOS PUBLICOS Y COMBUSTIBLES
IPC Energia Eléctrica Agua Potable Teléfono 2 a fta Gasoil
Uper
Residencial No residencial
Variacién media en el afio mévil (%) (1)
1998 10,8 10,6 11,5 11,2 8,6 4,5 4.8
1999 5,7 4,1 4,2 6,4 5,3 3,4 1.8
2000 4,8 2,5 3,3 3,6 4,0 34,4 30,8
2001 4.4 3,9 3,1 5,5 4,4 16,1 7,2
2002 14,0 n/d 16,1 19,3 14,0 20,4 27,7
2002 Ago. 6,9 8,2 6,1 10,8 6,1 10,6 7,0
Set. 8,6 10,2 7,9 12,5 7,9 13,0 12,1
Oct. 10,3 n/d 9,7 14,2 9,9 15,4 17,3
Nov. 12,1 n/d 12,9 16,8 11,9 17,9 22,4
Dic. 14,0 n/d 16,1 19,3 14,0 20,4 27,7
2003 Ene. 15,9 n/d 20,7 21,8 16,7 24,4 34,6
Feb. 17,8 n/d 24,3 24,3 18,7 29,7 446
Variacion real (%)
2000/1999 n/c -2,2 -1,4 -1,1 -1,1 28,3 24,8
2001/2000 n/c -0,4 -1,2 1,0 -0,2 11,1 2,7
2002/2001 n/c n/d 1,9 4,7 0,0 5,7 12,0
Variacion media acumulada en el afo (%) (2)
2002 Ago. 8,6 10,4 8,1 13,3 7,2 12,6 12,7
Set. 10,2 12,3 9,8 14,7 9,2 15,1 17,6
Oct. 11,7 n/d 11,2 15,9 11,1 17,2 21,6
Nov. 12,9 n/d 13,9 17,7 12,6 19,0 24,9
Dic. 14,0 n/d 16,1 19,3 14,0 20,4 27,7
2003 Ene. 27,2 n/d 20,2 12,1 19,1 54,5 80,6
Feb. 27,6 n/d 17,9 13,9 16,4 59,6 93,7

(1) Los datos anuales coresponden a la variacion media observada ese afio respecto al promedio del afio anterior. Los datos mensuales
informan respecto a la variacién media observada en el ario movil terminado en el mes de que se trate, respecto al afio mévil terminado en
igual mes del ario anterior.

(2) Los datos mensuales informan respecto a la variacion entre el promedio de los meses transcurridos del afo respecto a igual
periodo del arfio anterior.

(3) Los datos correspondientes a tarifas publicas posteriores a octubre de 2002 fueron tomados de la prensa especializada.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del INE y BCU.
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CUADRO A-50

RESULTADO FINANCIERO Y FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO (1)

(en millones de délares y %)

Ene-Set Ultimos 12 meses a set.
Variac. Variac.
1997 1998 1999 2000 2001 2001 2002 en % 2001 2002 en %

Resultado Global (2) -293 -195 -831 -823 -790 -569 -434 -23,7 -780 -656 -15,9
Resultado del S.PN.F. -192 -104 -790 -747 -729 -517 -378 -26,9 -705 -590 -16,3
Gobierno Central -289 -252 -808 -733 -865 -579 -503 -13,2 -810 -789 -2,6
Empresas Publicas (3) 65 121 56 21 149 b4 99 84,0 89 194 117,2
Gobiernos Departamentales (4) 15 0 -57 -42 -15 -10 14 n/c -18 9 n/c
Otros Organismos (5) 17 27 20 7 2 19 12 -36,0 34 -5 -113,7
Resultado BCU -101 -90 -41 -75 -61 -52 -57 8,6 -75 -66 -12,5
Financiamiento (6) 293 195 831 824 790 569 434 -23,7 780 656 -15,9
Pasivos Monetarios 162 64 12 91 -26 -86 -90 4,4 122 -30 n/c
Endeudamiento 500 471 856 916 1.243 712 -1.174 n/c 619 -643 n/c
Titulos Publicos 416 437 309 680 858 636 -98 n/c 787 124 -84,2
Préstamos externos 59 117 252 122 101 13 1.349 n/c -22 1.437 n/c
Sector financiero (7) 24 -83 296 114 285 64 -2.426 n/c -147 -2.205 1.404,1
RIN -352 -364 -12 -168 -353 22 2.401 10.775,2 97 2.026 1.998,0
Otros -16 23 -24 -14 -74 -79 -702 788,3 -57 -696 1.116,9

(1) Medido por fuentes de

financiamiento.

(2) (+) Superéavit (-) Déficit
(3) Comprende: AFE, ANCAP, ANP, ANCO, ANTEL, INC, OSE y UTE.

(4) Comprende IMM e Inte
(5) Comprende BSE y resu
(6) (+) Fuente (-) Uso

ndencias del Interior.
Itado operativo del BPS.

(7) Corresponde al financiamiento neto del BROU, BHU y Banca Privada al Sector Publico No Financiero y del BCU al sistema financiero.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO A-51 RESULTADO FINANCIERO DE LAS PRINCIPALES EMPRESAS PUBLICAS
(en millones de délares y en %)
ANTEL ANCAP UTE

2002/2001 2002/2001 2002/2001

Variac. en % Variac. en % Variac. en %
1999 2000 2001 2002 enus$ real(2) 1999 2000 2001 2002 enuss real (2) 1999 2000 2001 2002 enuss real (2)
INGRESOS 800,6 8086 7812 5285 -324 -10,9 884,7 10310 10027 7319 -27,0 -1,1 866,0 859,0 8025 5898 -265 -1,5
Venta de bienes y servicios 782,1 7886 7644 512,1 -330 -116 869,4 10158 9458 716,7 -24.2 3,2 829,3 8129 7688 5343 -305 -7,5
Otros Ingresos 185 20,1 168 16,3 2,7 234 152 151 569 152 -732 -709 116 216 99 33,7 241,7 4021
Transf. del Gobierno Central 0,0 0,0 0,0 00 nk n/c 0,0 0,0 0,0 00 nk n/c 252 245 239 21,7 90 252
EGRESOS 7689 850,5 7963 5445 -31,6 9,3 900,1 10467 922,8 6899 -252 -0,8 806,3 7650 7335 5175 -294 -5,2
Corrientes 4942 5464 5195 3589 -30,9 -8,8 907,2 10240 886,0 6832 -229 43 583,8 602,4 5175 366,6 -292 -5,4
Remuneraciones 912 833 878 549 -3756 -17,6 493 403 386 242 -372 -164 107,5 1056 100,2 759 -243 1,1
Compras de bienes y servicios  169,5 200,5 1940 1252 -355 -154 4336 5369 4476 4039 98 254 1689 1951 1230 66,2 -46,1 -29,6
Intereses 5,6 47 39 22 436 -257 0,0 0,0 0,0 1,1 nk nfc 50,4 50,3 472 239 -493 -344
Impuestos DGI 172,2 199,0 1798 136,7 -24,0 1,1 399,2 4266 3850 2431 -369 -183 2009 1960 1946 1581 -188 10,1
Aportes BPS 55,6 540 540 399 -26,1 2,8 252 202 148 109 -268 -3,3 56,1 555 525 424 -191 7,1
Inversiones 1299 120,6 116,7 636 -456 -284 -176 22,7 328 -2,3 -106,9 -161,6 1520 96,0 1412 703 -50,2 -358
Dividendo en efectivo 1449 1834 160,0 122,1 -23,7 2,8 10,6 0,0 4,0 89 1234 1752 7056 665 748 805 7,7 533
RESULTADO 316 -419 -151 -16,1 69 67,2 -155  -157 799 42,1 473 -5,2 59,7 941 69,1 723 46 384

RESTO (1) TOTAL
2002/2001 2002/2001
Variac. en % Variac. en %

1999 2000 2001 2002 en U$S real (2) 1999 2000 2001 2002 en U$S real (2)
INGRESOS 337,4 296,8 278,3 202,4 -27,3 2,7 2888,7 2994,1 2858,0 2052,6 -28,2 -3,8
Venta de bienes y servicios 278,8 266,1 2431 176,1 -27,6 -3,8 2759,6 2883,2 2722,1 1939,3 -28,8 -4.,6
Otros Ingresos 26,9 11,7 15,2 12,4 -18,4 18,6 72,1 68,5 92,0 77,7 -15,6 11,9
Transf. del Gobierno Central 31,7 19,0 19,9 13,9 -30,2 -6,0 56,9 42,4 43,8 35,6 -18,6 11,0
EGRESOS 334,3 305,3 258,7 177,8 -31,3 -8,9 2809,7 2972,0 2704,5 1929,7 -28,6 -5,0
Corrientes 251,6 238,0 215,7 152,7 -29,2 -6,2 2236,7 2410,6 2132,0 1561,4 -26,8 -2,0
Remuneraciones 92,0 88,5 80,8 51,1 -36,7 -16,6 339,9 322,4 307,4 206,1 -32,9 -11,1
Compras de bienes y servicios 72,2 70,9 62,5 44,3 -29,1 -6,2 844,2 1003,5 827,1 639,6 -22,7 5,2
Intereses 11,4 13,0 11,7 9,4 -19,4 13,1 67,4 68,0 62,8 36,7 -41,6 -21,9
Impuestos DGI 30,5 23,0 20,8 21,9 5,4 40,3 802,8 844,6 773,5 559,8 -27,6 -4,4
Aportes BPS 455 42,6 40,0 26,0 -35,0 -15,1 182,4 172,2 161,3 119,2 -26,1 2,7
Inversiones 82,8 67,3 43,0 25,1 -41,6 22,4 347,1 311,5 333,7 156,7 -53,0 -43,7
Dividendo en efectivo 0,0 0,0 0,0 0,0 n/c n/c 226,0 2499 238,7 211,6 -11,4 21,4
RESULTADO 3,1 -8,5 19,6 24,7 25,7 81,4 79,0 22,2 153,5 1229 -19,9 17,1

(1) Incluye OSE, ANP y AFE.
(2) Deflactadas las cifras por IPC.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos de OPP.
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CUADRO A-52 INGRESOS Y EGRESOS DEL BANCO DE PREVISION SOCIAL (1)
(en millones de ddlares y en %)
2002/2001
Variacion en %

1999 2000 2001 2002 en U$S real (2)

Recaudacion Neta 1776,8 1674,2 1450,0 931,1 -35,8 -15,9
Recaudacion Bruta 1812,8 1713,5 1483,9 958,7 -35,4 -15,4
Cert. Dev. Impuest. 36,0 39,3 33,9 27,6 -18,6 8,3
Egresos totales 3480,3 3357,0 3089,9 2132,6 -31,0 -8,9
Pasividades 2255,7 2176,4 2016,3 1377,5 -31,7 -10,3
Remuneraciones 79,2 75,6 70,7 33,9 -52,0 -36,6
Gastos no personales 61,3 46,5 51,5 46,3 -10,0 20,5
Seguro de Enfermedad 382,5 356,3 321,0 217,2 -32,3 -11,0
Asignaciones Familiares 149,6 153,0 138,2 85,9 -37,8 -18,3
Seguro de Desempleo 58,7 65,2 67,3 54,6 -18,8 9,2
Transferencias 493,2 484,0 425,1 317,3 -25,4 0,8
- L.R.P. 235,8 212,0 172,6 141,9 -17,8 14,5

- AFAP 218,8 216,5 199,3 138,9 -30,3 -8,2

- Otros 38,6 55,5 53,2 36,5 -31,4 -9,6
Variacion de caja y bancos 2,3 -3,2 -4,6 -11,3 144.,8 299,2
Asistencia 1705,8 1679,6 1635,3 1190,3 27,2 -3,6

(1) Cifras preliminares
(2) Deflactado por IPC

FUENTE: BPS
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CUADRO A-53

VALORES PUBLICOS EN MONEDA EXTRANJERA
(variaciones en millones de doélares)

EVOLUCION DE LA POSICION EN MONEDA EXTRANJERA DEL BCU Y DEL CIRCULANTE DE

A) Banco Central

Activos de Act. y Pas. Act. y Pas. Otras Posicion
Reserva (1) con no Res. con Res. Cuentas Total Neta
1997 330 16 -101 4 250
1998 362 63 -275 -22 127
1999 13 128 -388 -39 -286
2000 171 57 -394 77 -89
2001 297 167 130 -51 543
2002 -2.323 -1.099 1.757 1.389 -276
Ene-Feb 2003 -234 -99 207 111 -15
B) Gobierno Central (2)
Bonos del Letras de
Tesoro (3) Tesoreria Total
1997 -390,4 -38,5 -428,9
1998 -365,3 -196,2 -561,5
1999 -343,3 354,8 11,5
2000 -610,5 -38,9 -649,4
2001 -1.164,8 271,2 -893,6
Ene-Set 2002 -204,1 163,0 41,1

(1) En mayo del 2002 el BCU comenzo a publicar las Reservas Internacionales de acuerdo a los criterios de la 52 Edicién del Manual de
Balanza de Pagos, sustituyendo el concepto de "Reservas Internacionales Netas" por el de "Activos de Reserva". Para los afios previos se
considera como apoximacion de la variacion de los Activos de Reservas, la variacion de las Reservas Internacionales, dada la escasa

incidencia del rubro Uso del Crédito del FMI en los afos considerados.
(2) Las cifras reflejan la variacion en el circulante; un signo negativo representa un incremento del mismo.
(3) A partir de abril de 1998 incluye emisiones de bonos colocadas en el exterior.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO A-54 GRADO DE DOLARIZACION DE LA ECONOMI{A
(a fin de cada periodo, en %)
(M3-M2)/M3 (1) AFMEX/AFT (2)
1997 82,7 83,1
1998 83,0 83,9
1999 84,5 86,0
2000 84,2 87,6
2001 88,1 90,8
2002 89,6 n/d
2002 Ago. 90,2 n/d
Sep. 90,1 n/d
Oct. 90,0 n/d
Nov. 90,0 n/d
Dic. 89,6 n/d
2003 Ene. 89,7 n/d

(1) La definicidn de los agregados M2 y M3 se corresponde con la establecida en el

Cuadro X.4 "Principales Agregados Monetarios".

(2) Activos financieros en moneda extranjera / Activos financieros totales del sector
privado y empresas publicas.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO A-55 DEPOSITOS DEL SECTOR PRIVADO EN EL SISTEMA FINANCIERO POR INSTITUCION

Banco de la Republica Banca Privada (1) Banco Hipotecario Cooperativas Total Sistema Financiero

221

Moneda Total Moneda Total Moneda Total Moneda Total Moneda Total
Nacional  Ext. BROU Nacional Ext. Bca.Priv. Nacional Ext. BHU Nacional Ext. Cooper. Nacional Ext. Sistema

Variacién real Gltimos 12 meses (en %) (2)

1997 2,2 9,6 8,7 12,3 14,0 13,8 -4,4 5,7 0,9 28,8 25,3 26,6 5,9 12,3 11,3
1998 (3) 4,9 12,0 11,2 17,6 10,9 11,6 -6,4 15,7 5,7 -31,8 -30,1 -30,7 2,9 10,3 9,1
1999 (4) 10,3 6,6 7,0 1,8 26,3 23,5 -5,8 31,2 16,5 -7,0 5,0 0,7 1,0 20,1 17,3
2000 (4) 7,7 5,2 5,4 -5,7 14,0 12,2 7,6 11,9 10,5 13,7 7,2 9,3 2,0 11,3 10,1
2001 -4,4 22,3 19,3 3,2 33,8 31,4 -18,2 39,0 21,1 5,5 40,9 28,7 -4.,2 31,3 27,2
2002 Mar. -20,2 20,6 16,0 -13,1 -11,1 -11,2 -23,4 30,8 14,9 -14,2 30,7 15,0 -17,7 1,1 -1,1
Abr. -24,9 20,1 15,1 -16,1 -16,6 -16,6 -24.,4 35,2 18,0 -17,7 28,5 12,7 -20,6 -2,4 -4.,5
May. -28,1 2,3 -1,1 -25,1 -33,9 -33,2 -26,1 18,8 6,3 -16,0 10,4 1,8 -25,5 -19,8 -20,4
Jun. -29,5 -0,3 -3,4 -32,0 -38,3 -37,9 -28,8 14,6 2,9 -27,3 10,0 -1,7 -30,3 -23,5 -24.,2
Jul. -31,2 17,5 12,5 -35,3 -37,7 -37,6 -31,1 38,1 19,6 -26,3 30,5 13,0 -32,7 -16,7 -18,4
Ago. -20,4 23,8 19,6 -47,1 -43,0 -43,3 -35,8 21,0 6,8 -20,9 30,0 14,8 -36,3 -20,3 -21,9
Participacion en el total (en %)
1997 3,3 25,8 29,1 6,1 50,2 56,3 4,7 5,7 10,4 1,5 2,6 4,2 15,6 84,4 100
1998 (3) 3,2 26,5 29,7 6,6 51,1 57,6 4,0 6,1 10,1 1,0 1,7 2,6 14,7 85,3 100
1999 (4) 3,0 24,0 27,1 5,7 55,0 60,7 3,2 6,8 10,0 0,8 1,5 2,3 12,7 87,3 100
2000 (4) 3,0 23,0 25,9 4,9 56,9 61,8 3,1 6,9 10,0 0,8 1,5 2,3 11,7 88,3 100
2001 2,2 22,1 24,3 4,0 59,9 63,9 2,0 7,5 9,6 0,6 1,6 2,3 8,8 91,2 100
2002 Mar. 2,3 27,6 30,0 4,1 51,6 55,7 2,3 9,4 11,6 0,7 2,0 2,6 9,4 90,6 100
Abr. 2,2 28,3 30,6 4,2 50,3 54,5 2,3 10,0 12,2 0,7 2,0 2,7 9,4 90,6 100
May. 2,5 28,8 31,3 4,5 48,1 52,6 2,6 10,6 13,2 0,8 2,1 2,9 10,3 89,7 100
Jun. 2,5 30,0 32,5 4,2 46,9 51,1 2,5 11,0 13,5 0,7 2,3 3,0 9,9 90,1 100
Jul. 2,1 32,0 34,1 3,7 446 48,4 2,2 12,2 14,4 0,6 2,5 3,2 8,7 91,3 100
Ago. 2,4 34,8 37,1 3,1 43,3 46,4 2,0 11,2 13,2 0,7 2,6 3,3 8,1 91,9 100

(1) Incluye Bancos Privados y Casas Financieras.

(2) Variacion calculada a partir de valores deflactados por el IPC.

(3) A partir del 1/01/98 una Cooperativa de Ahorro y Crédito comenzé a operar como Banco, por lo que el para el analisis de los datos correspondientes a Banca Privada y Cooperativas debe tenerse en
cuenta dicha situacion.

(4) A partir de noviembre de 1999 una IFE (el Banco de Galicia y Buenos Aires) dejé de operar bajo dicho régimen y comenzé 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.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO A-56 DEPOSITOS DE NO RESIDENTES Y TOTAL DE DEPOSITOS EN MONEDA EXTRANJERA EN EL SISTEMA FINANCIERO E IFE's
(en millones de ddlares y %)
Instituc. Total Tasa de Particip.

Total Financ. Depésitos crecim. Dep.N.R.s/

Banco Banca Banco Cooperativas Sistema Externas No Resid. Dep. N.R. Tot.Dep.M/E
Republica Privada Hipotecario Ah. y Cred. Financiero (IFE’s) (%) (1) (%)
1997 377 2.422 28 3 2.830 1.336 4.166 7,7 41,3
1998 (2) 364 2.738 28 0 3.130 1.179 4.309 3,4 39,7
1999 (3) 317 3.818 32 0 4.167 361 4.528 5,1 38,2
2000 (3) 289 4.525 32 5 4.851 406 5.257 16,1 41,1
2001 614 5.526 39 15 6.194 363 6.557 24,7 45,1
2002 Mar. 588 3.147 36 11 3.782 569 4.351 -20,9 37,4
Abr. 540 2.823 35 9 3.407 408 3.815 n/d 35,3
May. 452 2.165 31 6 2.654 375 3.029 n/d 32,8
Jun. 359 1.684 28 6 2.077 831 2.908 -47,9 32,7
Jul. 276 1.167 24 5 1.472 785 2.257 -62,2 30,1
Ago. 271 956 24 5 1.256 34 1.290 -79,2 20,5

(1) Ultimos doce meses, a partir de junio del 2001 el BCU comienza a publicar estos datos con periodicidad mensual.
(2) A partir del 1/01/98 una Cooperativa de Ahorro y Crédito comenzé a operar como Banco, por lo que para el analisis de los datos correspondientes a Banca Privada y Cooperativas debe tenerse en

cuenta esta situacion.

(3) A partir de noviembre de 1999 una IFE (el Banco de Galicia y Buenos Aires) dejo de operar bajo dicho régimen y comenzé 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 afio. A partir de noviembre de 2000 la tasa de variacion deja de recoger este efecto.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO A-57 CREDITOS DEL SISTEMA FINANCIERO AL SECTOR PRIVADO POR INSTITUCION
Banco de la Republica Banco Hipotecario Banca Privada (1) Cooperativas Total Sistema Financiero
Moneda Moneda Total Moneda Moneda Total Moneda Moneda Total Moneda Moneda Total Moneda Moneda Total
Nacional Extranj. BROU Nacional Extranj. BHU Nacional Extranj. Bca.Priv. Nacional Extranj. Cooper.  Nacional Extranj. Sistema

Variacion real dltimos 12 meses (en %) (2)
1997 33 8,4 7,4 0,7 81,9 1,5 21,8 23,8 23,5 25,9 40,3 34,6 5,6 19,2 13,8
1998 (3) 28,5 15,4 17,9 4,5 32,8 5,0 10,5 20,5 19,0 -23,1 -27,8  -26,0 7,4 16,5 13,1
1999 (4) 15,1 9,1 10,4 9,4 29,2 9,9 -0,8 14,9 12,6 -13,8 -4,2 -7,9 7,4 12,5 10,7
2000 (4) -0,2 4,9 3,8 -21,6 13,8 -20,7 4.9 4,0 4,1 10,1 17,6 14,9 -12,3 4,7 -1,1
2001 -4.8 33 1,6 -6,9 40,7 -5,1 -2,8 31,4 27,1 6,5 26,1 19,3 -5,1 22,5 14,1
2002 Mar. -7,8 6,8 3,8 -8,8 42,4 -6,8 -20,3 7,2 3,7 -1,0 26,7 17,1 -10,9 8,0 2,3
Abr. -11,0 10,9 6,5 -10,1 51,0 -7,7 -23,3 10,8 6,5 -2,9 30,5 19,1 -12,9 11,8 4,4
May. -14,3 9,2 4,5 -12,3 48,4 -9,8 -27,9 6,9 2,3 -6,9 25,4 14,4 -16,0 8,6 1,3
Jun. -18,9 13,7 7,4 -14,0 49,5  -11,3 -32,2 5,4 0,7 -11,5 29,1 15,7 -19,0 9,2 11
Jul. -24.5 55,6 39,3 -18,9 100,5  -13,7 -38,0 30,7 22,3 -20,1 71,8 40,1 24,4 40,1 21,6
Ago. -29,5 65,5 46,4 -23,8 107,88 -17,9 -40,8 25,3 17,7 -28,3 76,3 41,0 -28,9 39,5 20,4

Participacion en el total (en %)

1997 4.8 20,6 25,4 23,2 0,4 23,6 7,1 38,8 45,9 1,9 31 5,0 37,1 62,9 100
1998 (3) 5,5 21,0 26,5 21,5 0,5 21,9 7,0 41,3 48,3 1,3 2,0 3,3 35,2 64,8 100
1999 (4) 5,7 20,7 26,4 21,2 0,5 21,8 6,2 42,8 49,1 1,0 1,7 2,7 34,1 65,9 100
2000 (4) 5,7 22,0 27,7 16,8 0,6 17,4 6,6 45,0 51,6 1,1 2,1 3,2 30,3 69,7 100
2001 4.8 19,9 24,7 13,7 0,8 14,5 5,6 51,9 57,5 1,0 2,3 3,3 25,2 74,8 100
2002 Mar. 5,0 22,8 27,8 14,8 0,9 15,7 5,2 47,7 52,8 1,1 2,6 3,7 26,0 74,0 100
Abr. 4,7 23,4 28,1 14,2 1,0 15,2 4.9 48,1 53,0 1,0 2,7 3,7 24,9 75,1 100
May. 4,7 24,1 28,8 14,2 1,0 15,2 4.8 47,5 52,2 1,0 2,7 3,7 24,7 75,3 100
Jun. 4.4 25,3 29,6 13,3 11 14,3 4.3 48,0 52,3 0,9 2,8 3,7 22,9 77,1 100
Jul. 34 27,4 30,7 10,4 11 11,56 3,4 50,7 54,1 0,7 2,9 3,7 17,8 82,2 100
Ago. 3,1 29,3 32,5 9,6 1,2 10,8 3,1 49,8 52,9 0,6 3,1 3,8 16,5 83,5 100

(1) Incluye Bancos Privados y Casas Financieras, a partir de Enero 2002 se excluye el Banco Galicia Uruguay S.A.
(2) Variacion calculada a partir de valores deflactados por el IPC.
(3) A partir del 1/01/98 una Cooperativa de Ahorro y Crédito comenzé a operar como Banco, por lo que para el analisis de los datos correspondientes a Banca Privada y Cooperativas debe tenerse en

cuenta dicha situacion.

(4) A partir de noviembre de 1999 una IFE (el Banco de Galicia y Buenos Aires) dejé 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 afio. A partir de noviembre de 2000 la tasa de variacion deja de recoger este efecto.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO A-58 CREDITO TOTAL DE LOS BANCOS PRIVADOS AL SECTOR PRIVADO RESIDENTE, POR TIPO DE
ACTIVIDAD

(variaciones reales en los Ultimos doce meses, en %) (1)
Agro Industria Comercio Servicios Consumo Total
1996 -3,3 10,2 0,6 15,4 27,8 9,8
1997 31,8 11,3 18,3 37,5 42,2 24,5
1998 11,0 12,8 11,0 23,4 42,7 20,4
1999 4,9 4,1 -2,1 9,7 4,7 3,9
2000 14,8 5,3 16,4 16,5 -6,7 7,1
2001 24,6 12,0 7,4 15,1 24,0 15,5
2000 Dic. 14,8 5,3 16,4 16,5 -6,7 7,1
2001 Mar. 18,0 10,8 15,2 20,0 10,6 13,9
Jun. 23,1 12,9 24,2 18,2 16,3 18,0
Set. 26,3 6,8 13,1 14,0 16,7 13,6
Dic. 24,6 12,0 7,4 15,1 24,0 15,5
2002 Mar. 19,9 3,6 4,0 12,2 6,1 7,4

(1) En base a valores deflactados por IPC.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO A-59

OPERATIVA DEL MERCADO DE VALORES POR TIPO DE INSTRUMENTO Y MERCADO
(en millones de délares y en %)

Ene-Feb Variaciones (en %)
Instrumento Ene-Feb 03
1998 1999 2000 2001 2002 2002 2003 2001/2000 2002/2001  Ene-Feb 02
MERCADO PRIMARIO
Valores Sector Privado 555,4 799,0 966,8 1.273,2 1.585,9 127,7 70,3 31,7 24,6 -44.9
Acciones 10,2 13,8 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 n/c n/c n/c
Obligaciones 13,9 43,2 30,2 19,5 4,7 0,5 1,8 -35,4 -75,9 260,0
Participaciones 174,4 136,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 n/c n/c n/c
Certif. Dep. Bcario. 356,9 606,0 936,6 1.253,7 1.575,8 127,2 67,4 33,9 25,7 -47,0
Otros 0,0 0,0 0,0 0,0 5,3 0,0 1,1 n/c n/c n/c
Valores Sector Publico 73,8 74,4 78,5 1149 62,7 0,0 42,8 46,4 -45,4 n/c
Entes Publicos 20,1 22,6 48,0 30,3 0,0 0,0 0,0 -36,9 -100,0 n/c
Certific. Deposito Bancos Estatales n/c n/c n/c n/c n/c n/c 0,0 n/c n/c n/c
Gobierno Central 53,7 51,8 30,5 84,6 62,7 0,0 42,8 177,4 -25,9 n/c
Bonos Tesoro y Prev. 17,1 41,9 16,1 82,2 3,8 0,0 0,0 410,6 -95,4 n/c
Letras de Tesoreria 36,6 9,9 14,4 2,4 58,9 0,0 42,8 -83,3 n/c n/c
TOTAL 629,3 873,4 1.045,3 1.388,1 1.648,6 127,7 113,1 32,8 18,8 -11,4
MERCADO SECUNDARIO
Valores Sector Privado 107,6 144,0 196,0 109,5 89,5 23,3 4,7 -44.1 -18,3 -79,8
Acciones 4,3 1,3 0,9 20,2 0,0 0,0 0,0 n/c -100,0 n/c
Obligaciones 92,5 85,1 65,5 77,5 37,1 17,4 0,7 18,3 -52,1 -96,0
Participaciones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 n/c n/c n/c
Certif. Dep. Bcario. 10,3 57,5 129,6 11,8 52,4 5,9 4,0 -90,9 344,1 -32,2
Otros 0,6 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 n/c n/c n/c
Valores Sector Publico 1.788,7 579,1 620,9 1.299,6 996,5 273,4 122,9 109,3 -23,3 -55,0
Entes Pablicos 6,2 10,2 8,5 24,1 6,9 4,8 0,0 183,5 71,4 -100,0
Certific. Deposito Bancos Estatales n/c n/c n/c n/c n/c n/c 0,8 n/c n/c n/c
Gobierno Central 1.782,5 568,9 612,4 1.275,5 989,6 268,6 122,1 108,3 22,4 -54,5
Bonos Tesoro y Prev. 538,7 323,0 269,2 441,2 347,1 97,3 33,4 63,9 -21,3 -65,7
Letras de Tesoreria 202,9 44,3 28,4 31,6 103,1 6,8 9,0 11,3 226,3 32,4
Bonos Global y Eurob. 1.041,0 201,6 314,8 802,7 539,4 164,5 79,7 155,0 -32,8 -51,6
Valores soberanos extranjeros n/c n/c n/c n/c n/c 0,3 1,4 n/c n/c 366,7
TOTAL 1.896,4 723,1 816,9 1.409,1 1.086,0 296,7 129,0 72,5 -22,9 -56,5

Fuente: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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Anexo estadistico

CUADRO A-60 ESTRUCTURA DEL PORTAFOLIO DE INVERSION DE LAS AFAP
(en porcentaje sobre el total del fondo administrado, a fin del periodo)
Tipo de instrumento 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Disponibilidades 2,0 3,2 5,8 4,8 11,1 19,4
Inversiones en mon. nacional 26,9 21,8 25,8 25,6 18,4 7,0
Letras de Tesoreria 5,2 0,0 0,0 0,0 0,0 4,7
Depdsitos Bancarios 19,6 18,6 23,7 23,8 16,7 1,7
Prestamos a afiliados 1,5 3,0 2,0 1,8 1,7 0,5
Otros 0,6 0,3 0,1 0,1 0,0 0,1
Inversiones en mon. extranjera 66,8 72,9 67,2 68,9 70,0 55,5
Letras de Tesoreria 4,7 1,9 1,7 1,7 0,1 0,3
Depdsitos Bancarios 0,4 2,1 2,5 1,7 2,5 16,8
Bonos del Tesoro 26,6 6,5 6,3 7,0 3,8 3,0
Bonos Globales y Eurobonos 35,0 53,2 42,0 44,5 51,8 26,7
Bonos Previsionales 0,0 4,6 8,9 7,5 51 2,9
Bonos Hipotecarios 0,0 0,0 0,0 1,5 2,4 1,2
Obligaciones Negociables 0,0 4,6 5,8 5,0 4,3 1,4
Inversiones en valores reajust. 4,4 2,1 1,2 0,7 0,5 18,1
Bonos previsionales 4,3 2,1 1,2 0,7 0,4 0,2
Bonos del Tesoro (Ul) - - - - - 17,4
Otros 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,5
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

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

CUADRO A-61 FONDOS DE INVERSION
A fin de Fondos administrados Variacion (%)
millones US$ Ultimos 12 meses mensual
1998 233,8 32,9 /e
1999 181,2 -22,5 n/c
2000 185,4 2,3 n/c
2001 234,8 26,7 e
2002 8,4 -96,4 nic
2002 Ago. 10,1 -95,7 -58,5
Set. 10,3 -94,5 1,1
Oct. 10,0 -94,9 -2,3
Nov. 9,0 -95,8 -9,7
Dic. 8,4 -96,4 -7,0
2003 Ene. 7,9 -96,2 -5,6
Feb. 6,6 -95,2 -16,3

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