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Presentacion

Este documento, elaborado por el Area de Anilisis de la
Coyuntura Econémica del Instituto de Economia de la
Facultad de Ciencias Econdmicas y de Administracién, es
el vigésimo que se publica en la etapa que comenzé en
enero de 1992.

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






CAPITULOI

Sintesis y perspectivas

1. Desempeiio de la economia en 2009

Luego de un primer trimestre de fuerte caida, y ante
la mejora en el escenario internacional, la economia
uruguaya evité la recesion y registré un crecimiento
real de 2,9% al cabo del afio. De este modo, dadas las
elevadas tasas de crecimiento de los afios anteriores, en
el quinquenio 2005-2009 la economia uruguaya crecié
auna tasa de 6,1% promedio anual.

En el ambito internacional, tras varios trimestres
consecutivos de caida, las economias de los paises
desarrollados mostraron tasas de crecimiento desesta-
cionalizadas positivas a partir del segundo semestre de
2009, aunque al cabo del ano la actividad econémica
mundial se contrajo 0,6%. Ello fue consecuencia bésica-
mente de la crisis financiera internacional originada en
los problemas del mercado hipotecario estadounidense,
que eclosiond en setiembre de 2008 con la quiebra de
Lehman Brothers. A partir del segundo trimestre del afio
los datos se tornaron més alentadores en la medida que
las economias emergentes, que se habian enlentecido o
incluso contraido en el tiltimo trimestre de 2008 e inicios
de 2009, retomaron la senda de crecimiento del producto.
No obstante, el proceso de recuperaciéon ha sido lento
y el crecimiento estuvo ligado fundamentalmente a las
politicas expansivas implementadas por las autoridades
gubernamentales, tanto fiscales como monetarias.

En el plano financiero, donde se gesté la crisis
internacional, el proceso de recuperacion se inici6 antes
que enla economiareal ya partir del segundo trimestre
de 2009 se comenzaron a observar algunas sefiales de
que lo peor de la crisis habifa quedado atras. En este

sentido, varias instituciones financieras que habian
registrado importantes pérdidas durante la crisis, e
incluso solicitado asistencia gubernamental, empeza-
ron a presentar resultados positivos en sus balances,
lo que repercutié favorablemente en los precios de las
acciones y en la evolucion de los principales indices
bursatiles. A partir del segundo semestre estas sefnales
se vieron potenciadas por la mejora en los resultados
alcanzados en el plano real por las principales econo-
mias del mundo, reforzando la confianza de los agentes.
No obstante, la volatilidad continué siendo importante
en los mercados financieros y en las economias avan-
zadas los precios de las acciones atin se encuentran en
niveles sustancialmente inferiores a los registrados con
anterioridad a la crisis.

Por otra parte, las economias de laregion, luego de
haber registrado tasas de crecimiento negativas en el pri-
mer trimestre del aflo, comenzaron a recuperarse a partir
del segundo. Tanto los datos oficiales como los privados
muestran que la economia argentina sufri6 una profunda
desaceleracion en 2009 debido ala crisis internacional, a
la que se sumaron diversos factores internos. Evidencia
deello eslaimportante caida delas exportacionesydelas
inversiones. La contraccion de las exportaciones derivo
delareduccién de la demanda externa por la menor ac-
tividad econémica mundial; no obstante, se registré una
mejoraen el saldo comercial, dado quelasimportaciones
cayeron ain mas, debido ala menor demanda internay
alasrestricciones al comercio impuestas por el gobierno
argentino. Por su parte, la recaudacion tributaria dismi-
nuy6 su ritmo de crecimiento, lo que junto con un gasto
publico en aumento llevé a una drastica reduccién del
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superdvit primario, y en consecuencia a partir de junio el
resultado fiscal global se torné cada vez més deficitario.
En este contexto, el gobierno argentino concret6 una serie
de acciones buscando acceder nuevamente al financia-
miento en el mercado internacional: se realiz6 un canje
de bonos ajustados por el coeficiente de estabilizacién
de referencia (CER), se iniciaron negociaciones con el
Fondo Monetario Internacional (FMI) para normalizar
las relaciones, y hubo importantes avances en cuanto
areabrir el canje de bonos de 2005. Asi, la significativa
fuga de capitales que se veniaregistrando desde 2008 se
revirtié en el cuarto trimestre, lo que presiond a la baja
la cotizacién del délar, aunque la apreciacién del peso
argentino fue menor alaregistrada en otras economias
emergentes. Con respecto alamedicién delainflacion,
los intentos del gobierno por dotar de credibilidad a
las estimaciones del Instituto Nacional de Estadisticay
Censos no han dado resultados, pues las estimaciones
de la inflacién de las instituciones privadas se encuen-
tran en un entorno de 17%, notoriamente por encima
de la oficial (7,3%).

Por su parte, el producto interno bruto (PIB)
brasilefio se contrajo 0,2% en 2009 en relacién a 2008,
pese al importante crecimiento registrado en el dltimo
trimestre del afo (2% desestacionalizado). La crisis in-
ternacional impacto de forma significativa en su econo-
mia, principalmente durante el primer trimestre, lo que
provocé que en 2009 se registrara el primer resultado
anual negativo desde el afio 1992. A partir del segundo
trimestre, favorecida por la politica macroeconémica
expansiva, la actividad comenz6 a recuperarse, y los
datos del cuarto trimestre confirman que la economia
retomd el crecimiento, conlaindustriaylasinversiones
liderando el dinamismo. Lamenor actividad econdmica
de 2009 impacté de forma moderada en el mercado
laboral. A su vez, la caida de los precios de las materias
primas en el &mbito internacional y la menor actividad
econdmica redujeron las presiones inflacionarias, por
lo que la inflacién minorista cerré el ano en 4,3%, por
debajo del centro de lameta del Banco Central de Brasil
(BCB). Ello permiti6é al Comité de Politica Monetaria
(COPOM) reducir de forma importante la tasa de interés
Selic en el primer semestre, y la mantuvo durante el se-
gundo, privilegiando asi el objetivo de crecimiento. Las
auspiciosas perspectivas de los inversores en cuanto a
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larecuperacion de la economia brasilefia en el segundo
semestre determinaron que los capitales continuaran
ingresando y que se registraran fuertes aumentos en
las cotizaciones de la Bolsa de Valores de San Pablo.
Como contrapartida se verificé en el afio una fuerte
apreciacion de la moneda brasilena respecto al délar
(37%). Por otra parte, la aplicacién de medidas fiscales
tendientes a reactivar la economiay el menor nivel de
actividad deterioraron significativamente el resultado
de las finanzas publicas.

En este contexto internacional la economia uru-
guaya culming el tiltimo periodo de gobierno con niveles
de crecimiento econémico muy superiores a la media
histérica del pais (1,9% de 1957 a2009), ya que entre 2005
y 2009 la tasa promedio de crecimiento fue de 6,1%. Ello
se dio en un marco de continuidad en el crecimiento del
empleoy delos salarios, y de reduccién de la pobreza. La
mayor actividad econémica dinamiz6 lademanda de tra-
bajoyese periodo cerrd con niveles histéricamente bajos
de desempleo. En paralelo se aplicé una politica salarial
destinada a recuperar los salarios reales tras su fuerte
deterioro en los cinco afos previos, culminando 2009
con un incremento general promedio de 27% respecto a
2004, pero no se lleg6 arecuperar el poder de compra de
1999. Por otra parte, la evolucién al alza de los ingresos de
los hogares y las politicas sociales aplicadas implicaron
mejoras en los indices de pobreza e indigencia, si bien
los niveles contintian siendo atin elevados. Asimismo, el
pais logré incrementar sus niveles histéricamente bajos
de inversién, aumentando la inversién bruta fija de 14%
del PIB en el promedio de los afios noventa a 19% en el
promedio 2005-2009, con un fomento explicito alainver-
sién privada por parte del gobierno a través de distintos
beneficiosyun mayor dinamismo delainversién publica
desde los muy deprimidos niveles de partida.

En los primeros tres anos del periodo la politica
macroecondémica logré reducir vulnerabilidades, lo que
coadyuvé a que unavez desatada la crisis internacional
sus impactos a nivel local fueran mds leves. Luego, la
flexibilidad monetaria y cambiaria adoptadas permi-
tieron minimizar los impactos negativos iniciales de
dicha crisis. Sin embargo, el esquema de politica no
pudo impedir que se registraran costos y tensiones en
distintas areas, los cuales son el centro de los desafios
macroecon6émicos hacia adelante.
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El menor crecimiento de la actividad econémica
en 2009 influyé en las cuentas fiscales. A esto se sum6
el resultado negativo de las empresas publicas, lo que
provocé unareduccién del superavit primario (1,1% del
PIB), que fue parcialmente compensado por un menor
peso delosintereses de la deuda (2,8% del PIB). De esta
forma, el déficit global del sector publico fue de 1,7%
del PIB, profundizando la tendencia al deterioro que
comenzd en 2008, cuando éste fue de 1,5%, en contraste
con el equilibrio fiscal de 2007. Por otra parte, se verifico
un incremento del endeudamiento ptiblico, tanto bruto
como neto, que una vez depurado de las variaciones de
los encajes bancarios pas6 de 38,4% a fines de 2008 a
44,8% del PIB al cierre de 2009.

Ademés, la menor presién de los precios interna-
cionalesyla caida del tipo de cambio (19%) permitieron
quelainflacion minorista cerrara el ano en 5,9%, el nivel
mads bajo desde 2006. Este contexto de moderacién de la
inflacién dio espacio al COPOM areducir tres veces en el
ano la tasa de politica monetaria (TPM), la cual pas6 de
10% en enero a 6,25% en diciembre. La inflacién del afio
se explicé por el incremento de los precios de los bienes
y servicios no transables, ya que el crecimiento de los
precios de los transables fue mucho mas moderado.

En este contexto, como ya se senald, el PIB uru-
guayo aument6 2,9% en 2009, lo que si bien refleja un
enlentecimiento en relacién a las tasas de crecimiento
delaeconomia en el iltimo quinquenio, es ampliamen-
te positivo teniendo en cuenta que ese ano el mundo
atraves6 una de las mayores crisis econémicas de su
historia. Pese a la crisis, la expansion del PIB se explico
por el crecimiento de la demanda externa -ya que los
volumenes exportados continuaron creciendo en el afio
y los menores precios internacionales constituyeron el
mayor impacto de la crisis para Uruguay-, asi como por el
mayor consumo interno. En tanto, la formacién bruta de
capital se redujo debido a la menor inversidn privada.

El mayor nivel de actividad, junto con la caida
de los precios implicitos medidos en ddlares (-1,8%),
determiné un aumento del PIB en ddlares de tan solo
1%, situandose en 31.780 millones de ddlares. En tanto,
el PIB per cépita ascendid a 9.500 ddlares.

Con excepcioén del sector industrial, aunque con
distinta evolucidn a lo largo del afio, todos los sectores
productivos crecieron en 2009, siendo nuevamente el

sector transporte, almacenamiento y comunicaciones
uno de los de mayor crecimiento, junto con el de sumi-
nistro de electricidad, gas y agua, que present6 elevadas
tasas de crecimiento una vez superado el déficit hidrico
que afectaba al pais desde 2008.

La mejora de la situacién internacional impacté
positivamente en el sector externo uruguayo a lo largo
delano, dado que se fue revirtiendo la caida de los precios
internacionales de los principales productos de exporta-
cién de Uruguay. Sin embargo, en contrapartida ello fue
acompanado por la apreciacién de la moneda uruguaya
en 2009, constituyéndose en un nuevo reto para la com-
petitividad de Uruguay. En ese sentido, en el promedio del
anolacompetitividad -medida a través del tipo de cambio
real- cayod con respecto al aio anterior (2,1%), aunque
comparando diciembre de 2009 con igual mes de 2008 la
caida fue significativamente superior (13,5%).

Apesardelareversion delatendencia descendente
a partir del segundo trimestre del ano, igualmente las
exportaciones medidas en délares cayeron (9,4%), como
consecuenciadel menor nivel de precios ylaretraccién de
la demanda en algunos sectores. En particular, se obser-
varon fuertes descensos de las ventas externas de carnes,
lacteos, material de transporte y productos quimicos, en-
tre otros, lo que asimismo derivé enlamenor actividad del
sector industrial (2,6%). Por su parte, la contraccién de las
importaciones fue sensiblemente superior (23,8%), con
fuerteincidencia dela caida enlas compras de petréleoy
derivados y en menor medida de los bienes intermedios
no energéticosy de los bienes de capital.

El ingreso de turistas volvi6 a incrementarse en
2009 (6,2%), debido ala mayor afluencia de los turistas
argentinosy delos uruguayosresidentes en el exterior, a
pesar de la caida de los brasilefios. El mayor nimero de
turistas fue acompanado de un significativo incremento
del ingreso de divisas por este concepto (26,1%).

El afio cerré con superavit de cuenta corriente
(0,8% del PIB), fundamentalmente debido a la men-
cionada caida de las importaciones, en contraste con el
fuerte déficit de 2008. En un contexto de mayor déficit
fiscal, aumentd el endeudamiento externo, tanto bruto
como neto, situandose este ultimo en 14,5% del PIB.

La continuidad del crecimiento econémico en
2009 impacté positivamente en el mercado de trabajo,
cerrando el afio con la tasa de desempleo mas baja desde
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que se tienen registros estadisticos: 7,3% en el promedio
del ano. Ello se debi6 a que el empleo continué crecien-
do, aunque a un ritmo menor que en anos anteriores,
lo que confirma que la crisis internacional no afect6 de
forma significativa al mercado de trabajo en Uruguay,
dado que sélo seregistraron algunos efectoslevesy tran-
sitorios. La oferta de trabajo, por su parte, se increment6
0,7 puntos porcentuales (pp) en 2009, mientras que en
2008 se habia mantenido estable. En consecuencia,
la tasa de desempleo se redujo 0,3 pp, lo que significa
que el crecimiento del empleo més que compenso el
aumento de los activos totales en el mercado.

Elingreso medio real de los hogares se increment6
5,2% en 2009 respecto al promedio de 2008. Excepto los
ingresos patronales, el resto de los ingresos (salariales,
cuenta propia y pasividades) crecieron en términos rea-
les, y en particular, como consecuencia delos aumentos
otorgados en el marco de los acuerdos logrados en los
Consejos de Salarios, los salarios reales acumularon
en promedio un incremento de 7,3% en 2009. El creci-
miento real fue algo mayor en el sector privado que en
el sector ptiblico. De este modo, como fuera menciona-
do, en los cinco afos de la anterior administracién los
salarios reales crecieron 27% en promedio.

La mejora en la actividad econémica también se
reflejé en el sector financiero, con un mayor volumen
de negocios en el sector bancario. Los depdsitos conti-
nuaron experimentando -al igual que en los seis afos
anteriores- un fuerte crecimiento en 2009, con una
expansion de 19,7% (medidos en doélares), variacion
similar a la del afio anterior.

En 2009 se retomo la tendencia a la desdolariza-
cién de los depdsitos que se venia registrando desde
2003, pero que se habia interrumpido en 2008. Los de-
pOsitos en moneda extranjera del sector no financiero
(SNF) privado se incrementaron 14% en el ano, pero los
nominados en moneda nacional lo hicieron en mayor
medida (46,4%), reflejando un cambio de portafolio de
los ahorristas ante la caida del d6lar. Tras estas variacio-
nes, la dolarizacién de los depésitos disminuy6 de 82,4%
a78,4% entre diciembre de 2008 e igual mes de 2009.

El crédito de los bancos al SNF privado residente
redujo su ritmo de crecimiento en los primeros meses
del afo, y se mantuvo estancado en el segundo y el ter-
cer trimestres, pero en octubre-diciembre evolucion6
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positivamente. Tras estos vaivenes, el stock de crédito
al SNF privado residente de diciembre de 2009 fue 3,8%
mads alto que el de igual mes de 2008. A excepcion de la
industria manufacturera -cuyo nivel de actividad se re-
trajo en 2009-, todos los sectores de actividad productiva
incrementaron su crédito bancario en el afo.

Las tasas de interés de los bancos tendieron a
evolucionar a la baja en 2009, en linea con el entorno
de bajas tasas de interés en los mercados mundiales y
con las sucesivas disminuciones de la tasa de politica
monetaria decididas por el Banco Central en el trans-
curso del afo.

2, Primeros meses de 2010
y perspectivas para el resto del aio

En los primeros meses de 2010 la economia mundial
continué recuperandose del shock sufrido en 2008, que
implicé fuertes caidasy gran volatilidad en las principa-
les variables financieras -que si bien comenzaron a re-
cuperarse en 2009, aiin se encuentran significativamente
por debajo del nivel previo ala crisis- y una contracciéon
del producto mundial en 2009. Sin embargo, también
surgieron algunos nuevos problemas en la economia
internacional, como la incertidumbre sobre la sostenibi-
lidad dela deuda griega, que amenazaron la continuidad
del crecimiento en la zona euro y provocaron nuevos
episodios de importante volatilidad financiera.

En efecto, laincertidumbre generada en torno ala
sostenibilidad de la deuda griega y el riesgo de que esta
situacién se repita en otras economias de la zona provocé
importantes caidas en las bolsas de valores sobre la fecha
de cierre de Informe e incrementé significativamente
la volatilidad. Atn es incierto el rumbo futuro de los
mercados de capitales enlos proximos meses, aunque se-
guramente lavolatilidad e incertidumbre permaneceran
presentes, fundamentalmente si el rescate ala economia
griega no resulta exitoso y si situaciones similares se
repiten en otras economias de la region.

La politica monetaria en las economias avanzadas
continu6 siendo marcadamente expansiva en el primer
trimestre de 2010, en tanto la inflacién no se configuré
como un problema, y las tasas de interés de referencia
se mantuvieron en los niveles histéricamente bajos en
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que se encuentran desde fines de 2008, a los efectos de
impulsar el crecimiento econémico. Si bien es espera-
ble que las mismas comiencen a subir a medida que el
proceso de recuperacion se afiance, el incremento sera
lento y gradual, de manera de no afectarlo.

En los mercados emergentes, en cambio, vol-
vieron a registrarse algunas presiones inflacionarias
en los primeros meses de 2010, por lo que la politica
monetaria ha tenido un sesgo mds contractivo a fines
de 2009y comienzos de 2010, con aumentos en las tasas
de interés de referencia. Esto ademds ha incrementado
el diferencial de tasas entre las economias avanzadasy
las emergentes, y favorece el movimiento de capitales
hacia estas tltimas, lo que ha impulsado la apreciaciéon
de sus monedas frente al euro y el délar.

Aunque en 2009 cay6 menos que el promedio
de la zona euro, la economia griega, vistos el gran en-
deudamiento que presenta (superior al 100% del PIB)
y su elevado déficit fiscal (13,6%), ha generado gran
desconfianza acerca de la sostenibilidad de su deuda,
desde fines de 2009. Si bien se trata de una economia
pequeiay de poco peso relativo en la zona, hay otras
economias de mayor tamano en situaciones simila-
res, como Espaia, Irlanda y Portugal, que podrian
presentar problemas de ese tipo en el futuro. Todo
ello coloca a la Eurozona en una situacién de relativa
desventaja frente a Estados Unidos, que parece haber
logrado sortear las severas dificultades que le tocaron
afrontar con mas éxito.

De acuerdo a las «Perspectivas de la economia
mundial» publicadas por el FMI en abril de 2010, se
prevé que la economia mundial crezca 4,2% este ano.
Las economias emergentes continuarian liderando el
proceso de crecimiento con tasas de expansiéon de 6,3%
en promedio, y el mundo avanzado volveria a crecer
(2,3%) tras la fuerte caida registrada en 2009. Entre las
economias avanzadas, la Eurozona y Japdn crecerian
1%y 1,9% respectivamente, mientras que Estados Uni-
dos presentaria una tasa de crecimiento mayor (3,1%),
superando incluso a la mayoria de las registradas en la
década previa a la crisis. Sin embargo, las perspectivas
en relacién al crecimiento de la Eurozona, e incluso de
otras regiones del mundo con fuertes vinculos con la
region, pueden disminuir, en la medida en que no se
mitiguen las dudas respecto a la capacidad de varias

economias de lazona euro de enfrentar los pagos de sus
elevadas deudas y reducir sus déficit fiscales.

Los precios internacionales de las commodities cre-
cieron en el primer trimestre de 2010, debido a que lare-
cuperacion dela actividad econdmica mundial aumenté
el flujo comercial. Entre las commodities, los precios de
las materias primas agricolas ylos metales fueron los que
mas crecieron en lo que va del afo, y se estima que los
precios de todaslas commodities continuarian creciendo,
ubicdndose en promedio en el ano en el mismo nivel
de 2007. En particular, el petréleo lleva acumulado un
crecimiento de 10% en lo que va del ano, promediando
los 80 délares el barril en los primeros cuatro meses de
2010. Se espera que la cotizacién del crudo contintie en
aumento, y siga presentando gran volatilidad ante los
episodios de incertidumbre financiera, alcanzando en
2010 una cotizacién media de 85 ddlares el barril, 38%
por encima de la cotizacién media de 2009.

En los primeros meses de 2010 las economias de
la region siguieron recuperandose, aunque con mar-
cadas diferencias. Mientras que en Argentina subsisten
problemas politicos y se enfrenta a un nuevo canje de
la deuda, Brasil presenta un significativo dinamismo, y
no se prevé que la contienda electoral que se celebrara
en octubre impacte en su economia.

Diversosindicadores demuestran quela actividad
econdmica argentina crecié en los dos primeros meses
del aiio. Sin embargo, otros dejan entrever que en algu-
nos sectores, como la industria, se demora la reversién
de la caida del afno anterior. En este contexto, la me-
diana de las expectativas de crecimiento de los agentes
privados que publica el Banco Central de la Republica
Argentina para 2010 se ubicé al cierre de este Informe
en 4,4%. Asimismo, estiman que la inversién, luego de
haber caido de forma importante en 2009, creceria 6%
en el ano, al tiempo que el consumo también se recu-
peraria. Por su parte, la inflacién minorista se acelerg
de forma importante en el primer trimestre de 2010
(3,5% segun el INDEC y 8% segun analistas privados,
quienes asimismo proyectan una inflacién de entre 20%
y25% a diciembre de 2010). Ademas, en relacién al tipo
de cambio, se espera una depreciaciéon de la moneda
y que en diciembre se ubique en 4,0 pesos por ddlar, a
pesar delo cual, debido ala elevadainflacién, Argentina
volveria a perder competitividad en 2010.
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Enun afo de elecciones presidenciales, la econo-
mia brasilefia continda en expansién, destacandose el
crecimiento de la industria en enero y febrero. En ese
contexto, las expectativas de mercado sobre el creci-
miento del PIB en 2010 fueron ajustdndose sistemati-
camente al alza, y al cierre de este Informe indican un
crecimiento de 6% en promedio.

Por otra parte, la inflacién constituyé un tema de
preocupacion en los primeros meses de 2010, marcando
una tendencia creciente. En consecuencia, los analistas
privados brasilefios esperan mayor inflacién en 2010
(5,3%) que en 2009, aunque dentro del rango meta
definido por el BCB. En este escenario el COPOM elevé
a fines de abril la tasa de interés Selic de 8,75% a 9,5%,
sorprendiendo a los analistas que esperaban una suba
menor, si bien estiman que continuard aumentandoy se
ubicard en 11,25% al finalizar 2010. Como consecuencia
de la mejora en las expectativas de crecimiento para
este ano y delos aumentos previstos en la tasa Selic, que
influirdn positivamente sobre la entrada de capitales al
pais, se espera que el ddlar contintie cayendo en lo que
resta del afio, aunque levemente, con una apreciacion
del real de aproximadamente 1,7%.

Por otra parte, se estima que 2010 cerrard con un
saldo comercial cercano a 0,5% del PIB, lo que contribui-
ria a que la cuenta corriente prosiga siendo deficitaria
(2,7% del PIB). De esta forma el déficit creciente en
cuenta corriente se volveria la principal vulnerabili-
dad macroecondmica a enfrentar actualmente por la
economia brasilefia

La mejora del contexto internacional y regional
permitiria que la economia uruguaya crezca nueva-
mente en 2010. Asi, se prevé que al cabo del ano todos
los sectores productivos presenten un desempeno posi-
tivo, y que el producto crezca 6% respecto a 2009, lo que
implicarfa un PIB de 41.800 millones de délares.

Las expectativas de los agentes, que pueden consi-
derarse un indicador adelantado de la evolucién futura
de la economia, ratifican la perspectiva de que ésta
continuaria creciendo en 2010, ya que las expectativas
han ido mejorando alo largo de 2009 y en los primeros
meses de 2010.

En cuanto a la demanda externa, en los tres
primeros meses de 2010 se observ6 un importante
crecimiento de las exportaciones medidas en délares
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corrientes, que se estima continuara en los meses sub-
siguientes, siempre que se mantenga la expansion de la
demanda internacional y el aumento de los precios en
doélares de los principales productos de exportacién de
Uruguay. A su vez, en lo que refiere a los servicios tu-
risticos, aunque el nimero de turistas crecié solamente
4,4% en el trimestre respecto a igual periodo de 2009, el
ingreso de divisas por este concepto se increment6 19%
en igual comparacién. De este modo, se estima que en
2010 la demanda externa de bienes y servicios tendra
un crecimiento real de 4%.

En lo que refiere a la demanda interna, el creci-
miento real de 4,3% de la recaudacion de los impuestos
al consumo (IVA e IMESI) en el primer trimestre del ano
indica que el consumo interno contintia fortaleciéndose.
Ello también impulsé el crecimiento delasimportaciones,
sobre todo de las no energéticas, que aumentaron 30,9%
en el primer trimestre del afio en relacién aigual periodo
de 2009. En particular, aumentaron las compras de bienes
de capital en el periodo (24,7%), lo que revelaria un creci-
miento delainversion. Para el conjunto de 2010 se estima
que en términos reales lasimportaciones crecerdn 5%, lo
que sumado al mencionado aumento del PIB determina-
ria un incremento de la oferta agregada de 5,8%.

En linea con el incremento de la actividad eco-
noémica, en los primeros meses de 2010 los depdsitos y
los créditos bancarios continuaron expandiéndose, y
se espera que estas tendencias se mantengan durante
elresto del afio. En particular, en relacion alos créditos,
la persistencia de bajas tasas de interés enlos mercados
financieros internacionales constituird un aliciente
para que los bancos vuelquen mds recursos prestables
al mercado interno, dado el diferencial de rentabilidad
entre ambos mercados. Por su parte, los depdsitos a
plazo podrian verse alentados por la necesidad de los
bancos de captar fondos de mds largo plazo a fin de
expandir sus lineas de crédito.

Acompasando también el crecimiento econémico,
en los primeros meses de 2010 la demanda de empleo
mantuvo el dinamismo recobrado en la segunda mitad
de 2009. Si bien la tasa de empleo del primer bimestre
de 2010 registré unareduccidnrespecto aigual periodo
de 2009, se debe tener en cuenta que esa comparacién
estd afectada por los elevados niveles que registré esa
tasa enlos dos primeros meses de 2009. Se espera que el
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empleo continde aumentando enlo que restade 2010y
que en promedio la tasa de empleo crezca 0,8 pp, lo que
significa que se crearfan aproximadamente 32.700 nue-
vos puestos de trabajo. También se espera que la mayor
actividad econémica en 2010 estimule la basqueda de
empleo, incrementando en consecuencia el nimero de
activos en el mercado de trabajo, con lo que la tasa de
actividad crecerfa aproximadamente 0,3 pp. Las proyec-
ciones para lo que resta de 2010 en cuanto a ocupados
y activos indican una tasa promedio de desempleo de
6,5% para el ano, lo que implicaria una reduccién de la
tasade 0,8 pp y aproximadamente 12.000 desocupados
menos en 2010, respecto a 2009.

Los aumentos salariales otorgados en el mes de
enero provocaron un incremento promedio del poder
de compra de los trabajadores dependientes de 4,8% en
relacién con diciembre de 2009. Esto resulté de un incre-
mento de 6,8% del salario medio delos publicosy de 3,5%
entre los privados. Con los ajustes que se procesaran en
la segunda mitad del afo, se prevé que el salario medio
real aumente aproximadamente 5% en 2010.

En cuanto a las cuentas ptblicas, se espera que el
déficit fiscal global disminuya a 0,8% del PIB en 2010, ya
que se prevé que el superavit primario del sector ptiblico
aumente -como resultado de un mejor desemperfio delas
empresas publicas y un crecimiento de la recaudacién
tributaria-y que los egresos primarios del sector publico
no financiero (SPNF) caigan, en un marco de crecimiento
del pago de intereses de deuda. En el mismo sentido, se
reduciria el ratio de deuda publica en relacién al PIB, tal
como habia sucedido en los anos previos a 2009. Si bien
se estima un incremento de la deuda bruta en millones
de ddlares, el PIB en délares aumentaria en mayor pro-
porcidn, lo que haria caer el mencionado ratio, que se
ubicaria en 60% al cabo del ano, mientras que la deuda
neta representaria 30% del PIB.

En este contexto, para fines de 2010 se prevé un
leve déficitenla cuenta corriente de la Balanza de pagos
(0,5% del PIB), revirtiendo el superavit de 2009 (0,8%
del PIB). Ello reflejaria un incremento similar de las im-
portacionesy de las exportaciones de bienes y servicios
(23%), ambas consideradas en délares corrientes, que
permitiria un superavit de bienes y servicios, que seria
mas que compensado por el incremento del déficit de
la cuenta renta de inversion. Ello implicarfa un leve

exceso de ahorro con respecto a la inversion del sector
privado equivalente a 0,3% del PIB.

Elmejor desempeno de la economia traeria apare-
jadas mayores presionesinflacionarias. En este sentido,
se espera que el incremento de los precios minoristas
se ubique en 6,5% al cabo del afio, ya que si bien no se
prevé un aumento significativo de los precios interna-
cionales de las commodities relevantes para Uruguay, si
continuarfan registrindose presiones por parte de los
precios delos rubros no transables, tanto desde la oferta,
por el traslado de los aumentos salariales a precios, como
desdela demanda, debido al mayor consumo. Ello podria
requerir que la politicamonetaria asuma un caracter mas
contractivo hacia el final del anio.

La competitividad global de Uruguay respecto
de sus socios comerciales medida a través del tipo de
cambio real (TCR), que toma en cuenta los precios mi-
noristas, caeria en promedio en forma importante en
2010 con respecto a2009 (10%). Este comportamiento se
deberia fundamentalmente ala fuerte pérdida de compe-
titividad con los paises extraregion, en particular conlos
dela Uni6n Europea (25%) y con Estados Unidos (17%).
Los paises de la regién, que presentan una evoluciéon
de sus precios en délares més similar a la de Uruguay,
compensarian en parte esta fuerte pérdida, aunque los
TCR bilaterales con estos paises también descenderian:
2% con Brasil y 5% con Argentina. Sin embargo, si se
considera diciembre de 2010 en relacién a igual mes de
2009, la caida del TCR global serfa practicamente nula,
como resultado de fuertes pérdidas conla Unién Europea
(20%) y considerablemente menores con Estados Unidos
(5%), y de ganancias con Argentina y Brasil.

En resumen, en un afio en el que se retomara
un importante crecimiento econémico en términos
histéricos (6%), alcanzdndose un nivel de desempleo
histéricamente bajo (6,5%) en un marco de continui-
dad de aumento del salario real (5%), los resultados
macroecondmicos presentaran luces y sombras. En
este sentido, las cuentas fiscales mejorarian yla deuda
publica retomaria su tendencia a la baja en términos
del PIB, pero a su vez la inflacidn se situaria nueva-
mente por encima del limite superior del rango meta,
lo que reforzaria la desmejora de la competitividad.

Finalmente, los principales desafios de politica
en 2010 giraran en torno a dos grandes dmbitos de

15



Informe de Coyuntura
Uruguay 2009-2010

negociacion del gobierno con otros actores politicos y
sociales, que impactaran fuertemente en los resultados
macroecondémicos a lo largo del nuevo periodo de
gobierno. En primer lugar, el proyecto de ley de Pre-
supuesto Nacional 2010-2014 que el Poder Ejecutivo
debe enviar al Parlamento antes del 1° de setiembre
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de este ano, en el marco de mayores demandas pre-
supuestales y un margen fiscal mas reducido. Por otro
lado, la nueva ronda de negociacién en los Consejos
de Salarios, que comenzaria en julio de 2010 y que
plantea el desafio de establecer nuevas bases para la
negociacion colectiva.



Capitulo I

Sintesis y perspectivas

CUADRO SINTESIS 1 PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL Y REGIONAL (2006-2010)

2006
ECONOMIA INTERNACIONAL (2)
PIB (var. anual, en %)
PIB mundial 51
Estados Unidos 2,7
Japén 2,0
Eurozona (3) 3,0
Paises en desarrollo 79
China 11,6
India 9,8
COMERCIO MUNDIAL (bs.y serv.; var.real anual, en %) (2) 838
PRECIOS EN EL COMERCIO MUNDIAL (var. anual, en %)
Commodities primarias no petroleras (2) 23,2
Petrdleo (4) y (5) 16,6
INDICADORES FINANCIEROS (5)
Tasa Libor en délares 180 dias (prom. anual, en %) 53
PARIDADES CAMBIARIAS (5)
Euro (US$/Euro)(promedio anual) 1,26
BRASIL (6)
PIB (variacion real anual, en %) 4,0
Tasa de desempleo (promedio) 10,0
Balanza comercial (FOB-FOB en miles mill.de délares) 46,5
Inflacién minorista (variacion dic-dic, en %) 3,1
Tipo de cambio (R$/US$) (variacién dic-dic, en %) (7) -5,9
Inflacién minorista en doélares (variacion dic-dic, en %) (7) 9,6
Resultado fiscal nominal (en % del PIB) -3,5
Resultado fiscal primario (en % del PIB) 32
Deuda liquida del sector publico (en % del PIB) 47,0
Saldo en cuenta corriente (en % del PIB) 13
Inversion extranjera directa (en % del PIB) 1,7
PIB (miles de millones de US$) (7) 1.089
ARGENTINA (8)
PIB (variacion real anual, en %) (9) 8,5
Tasa de desempleo (promedio) 10,2
Balanza comercial (FOB-CIF en miles mill.de délares) 12,3
indice de precios al consumo INDEC (variacién dic-dic, en %) 9,8
Tipo de cambio ($/US$) (variacion dic-dic, en %) 1,5
Indice de precios al consumo (INDEC) en délares (var. dic-dic, en %) 8,2
Resultado fiscal nominal (en % del PIB) (10) 1,8
Resultado fiscal primario (en % del PIB) (10) 35
Saldo en cuenta corriente (en % del PIB) 3,6
PIB (miles de millones de US$) 212,9

(1) Valores estimados.

(2) Los valores estimados de 2010 corresponden a las proyecciones del FMI. «Perspectivas de la Economia Mundial», FMI abril de 2010.
(3) Alemania, Austria, Bélgica, Chipre, Espana, Eslovenia, Eslovaquia, Francia, Finlandia, Grecia, Holanda, Italia, Irlanda, Luxemburgo, Malta y Portugal.

(4) Variedad tipo West Texas, precios spot variacion promedio anual.
(5) Estimaciones propias para los valores de 2010.

(6) Lamayoria de las proyecciones para 2010 se basan en las expectativas de los analistas privados que publica el BCB.

(7) Seutilizé para los cdlculos el tipo de cambio comercial-compra.

(8) Lamayoria de las proyecciones para 2010 se basan en las expectativas de los analistas privados que publica el BCRA.

2007

52
2,1
2,4
2,8
83
13,0
9,4
7,2

14,1
9,5

53

6,1
93
40,0
4,5
-16,9
25,7
-2,7
34
45,1
0,1
2,5
1.367

8,7
8,5
11,2
8,5
2,6
57
11
3.2
2,8
260,8

2008

3,0
04
-1,2
0,6
6,1
9,6
73
2,8

7,5
378

31

51
79
24,7
59
34,2
21
-1,9
35
38,4
1,7
2,8
1.638

6,8
79
12,6
7,2
9,0
-1,6
14
31
2,2
326,6

2009

0,6
24
5.2
-4,1

2,4
8,7
57
-10,7

-18,7
-38,2

11

-0,2
8,4
254
43
-27,0
42,9
-33
21
42,8
-1,6
17
1.537

0,9
8,7
17,0
7,7
11,2
=32
-0,6
1,5
35
3208

2010 (1)

4,2
3,1
19
1,0
6,3
10,0
8,8
7,0

139
35,0

0,5

1,35

6,0
71
10,0
53
-1,7
7,1
-2,5
23
41,2
A/
1,6
1.823

4,5
84
15,4
10,4
51
51
-0,4
1,0
23
354,2

(9) El crecimiento del PIB de 2009 corresponde a la estimacién oficial que difiere de la realizada por varias instituciones privadas. Las proyecciones de crecimiento para
2010 corresponden a la mediana de las expectativas de los analistas privados que publica el BCRA sobre lo que se prevé serd la estimacion oficial. (10)Incluye sélo el

resultado del sector publico nacional (sin provincias) y excluye los ingresos por privatizaciones.

FUENTE: Economia internacional: «Perspectivas de la Economia Mundial», FMI abril de 2010, EIA y proyecciones propias. Economia argentina: BCRA, MECON, INDEC y

proyecciones propias. Economia brasilena: IPEA, IBGE, Banco Central do Brasil y proyecciones propias.
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CUADRO SINTESIS 2 PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICO-FINANCIEROS DE URUGUAY (2006-2010)

2006 2007 2008 2009 2010(1)
OFERTA y DEMANDA FINALES (var.real anual, en %) 6,8 7,0 11,5 -0,1 58
PIB 43 ) 85 29 6,0
Importaciones 15,3 57 21,0 -8,6 5,0
Demanda interna 79 7,0 11,9 -0,8 6,3
Inversién Bruta Fija 174 8,9 18,7 -4,0 4,6
Consumo total 5,9 71 8,1 2,0 59
Exportaciones 3.2 74 10,1 2,5 4,0
PIB (millones de US$) 19.853 24.108 31.235 31.781 41.800
PRECIOS, SALARIOS y EMPLEO (variacion y tasas en %)
IPC (variacion Dic-Dic, en %) 6,4 8,5 9,2 59 6,5
IPM (variacion Dic-Dic, en %) 8,2 16,1 6,4 10,5 8,0
Tipo de cambio ($/US$) (variacién prom. Dic-Dic, en %) 34 -11,2 12,4 -19,1 -2,1
Inflacién minorista en ddlares (variacién promedio anual, en %) 8,2 10,9 20,7 -0,6 24,2
Salario real (variacion promedio anual, en %) 4,4 4.8 35 7.3 50
Tasa de empleo (total pais, var. prom. anual, en puntos porcentuales) - 2,6 1,0 0,8 0,8
Tasa de desempleo (total del pais, prom. anual, en %) 10,9 9,2 7,6 73 6,5
SECTOR EXTERNO
Exportaciones bienes FOB (mill.de ddlares) 4.400 5.100 7.077 6.389 8.000
Importaciones bienes FOB (mill. de délares) 4.898 5.645 8.807 6.664 8.200
Balanza de bienes (mill. de délares) -499 -545 -1.730 -275 -200
Balanza de servicios turisticos (mill. de délares) 385 570 694 975 1.100
Balanza en cuenta corriente (mill. de délares) -392 -220 -1.503 259 -200
Balanza cuenta corriente (en % del PIB) -2,0 -0,9 -4,6 08 -0,5
Tipo de cambio real bilateral con Argentina (var. prom.del afio) (2) -23 18 18 -1,8 -5,0
Tipo de cambio real bilateral con Brasil (var. prom. del aio) (2) 10,0 2,8 -6,1 -1,0 -2,0
Tipo de cambio real global (var. promedio del aiio) (3) -0,8 0,1 -6,0 -2,1 -10,0
Tipo de cambio real global (var. promedio del aiio) (4) -1,6 -3,2 -12,4 -34 -12,0
FINANZAS PUBLICAS (en % PIB)
Resultado fiscal primario consolidado (5) 3,6 3,5 1,3 1,1 23
Resultado fiscal consolidado (5) -0,5 0,0 -1,5 -1,7 -0,8
Deuda bruta del sector publico 69,1 67,7 52,9 68,4 60,0
SECTOR FINANCIERO
Tasa de interés activa nominal en m/n (prom. anual) 23,5 18,9 19,3 24,2 22,0
Tasa de interés activa nominal en m/e (prom. anual) 7,6 73 6,1 6,2 6,0
Tasa de interés pasiva nominal en m/n (prom. anual) 2,2 33 49 53 4,5
Tasa de interés pasiva nominal en m/e (prom. anual) 19 2,1 1,3 0,6 0,5
Depoésitos en el sist. financ. (var. délares corr., en %) 9,0 12,7 20,6 19,7 16,0
Crédito del sist. financiero al sect. privado (var. dolares corr., en %) 121 32,5 25,9 38 10,0

(1) Valores proyectados.

(2) Calculado en funcién de la inflacién minorista. Para el cdlculo del TCR con Brasil se utilizé el tipo de cambio paralelo.

(3) Calculado a partir de la inflacién minorista.
(4) Calculado a partir de la inflacién mayorista.

(5) Incluye el resultado de los Gobiernos Departamentales y del Banco de Seguros del Estado
FUENTE: Instituto de Economia, a partir de datos del BCU, INE y proyecciones propias.
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CAPITULO II

Economia internacional

La actividad econdmica mundial se contrajo 0,6% en 2009 como consecuencia de la crisis financiera internacional
originada en los problemas del mercado hipotecario estadounidense, que eclosioné en setiembre de 2008 con la quiebra
de Lehman Brothers. Si bien en el primer trimestre de 2009 la actividad econdmica continué contrayéndose, a partir
del segundo los datos se tornaron més alentadores en la medida en que las economias emergentes, que se habian
enlentecido o incluso contraido en el Ultimo trimestre de 2008 e inicios de 2009, retomaron la senda de crecimiento
del producto. Por su parte, el mundo avanzado habia entrado en recesion en 2008 y continud cayendo a comienzos de
2009, y recién en el segundo semestre del afio el crecimiento alcanzé a la mayoria de estas economias. No obstante,
el proceso de recuperacion ha sido lento y el crecimiento estuvo ligado fundamentalmente a las politicas expansivas,
tanto en lo monetario como en lo fiscal, implementadas por las autoridades gubernamentales.

En el plano financiero, donde se gesto la crisis internacional, el proceso de recuperacion se inicié antes que en la
economia real y a partir del segundo trimestre de 2009 se comenzaron a observar algunas sefales de que lo peor
de la crisis habia quedado atras. En este sentido, varias instituciones financieras, que habian registrado importantes
pérdidas durante la crisis e incluso solicitado asistencia gubernamental, empezaron a obtener resultados positivos en
sus balances, lo que repercuti6 favorablemente en los precios de las acciones y en la evolucion de los indices bursétiles.
A partir del sequndo semestre estas sefiales se vieron potenciadas por la mejora en los resultados alcanzados en el
plano real por las principales economias del mundo, reforzando la confianza de los agentes. No obstante, la volatilidad
siguid presente en los mercados financieros y los precios de las acciones en las economias avanzadas alin se encuentran
en niveles sustancialmente inferiores a los registrados previo a la crisis.

En los primeros meses de 2010 la economia mundial continué recuperandose de los impactos derivados de la crisis
internacional, como viene haciéndolo desde el segundo trimestre de 2009. En el plano financiero, los precios de las
acciones siguieron creciendo, lo que repercutié positivamente en los indices bursatiles. No obstante, la volatilidad
continud presente, exacerbada por algunos problemas puntuales que se registraron en la Eurozona y generaron dudas
respecto de la sostenibilidad de la deuda de algunos paises de la region. En 2010 se espera que la economia mundial
crezca 4,2%, con una expansion de las economias emergentes de 6,3%, y de 2,3% en el mundo avanzado. La economia
estadounidense, que esta demostrando gran fortaleza a la hora de superar la crisis, creceria 3,1% en 2010.

1. Panorama econémico mundial das (1950). Esta caida se explica porla fuerte contraccién

registrada en la actividad de las economias avanzadas
La actividad econémica mundial se contrajo 0,6% en  (3,2%), ya que las economias emergentes en su conjunto
2009, siendo ésta la primera caida verificada en el pro-  continuaron expandiéndose (2,4% en el ano), pese a
ducto mundial desde que existen estadisticas armoniza-  desacelerar significativamente el ritmo de crecimiento
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exhibido durante todala década. El vigoroso crecimiento,
apesar dela crisis, de las economias del Asia emergente
es el responsable en buena medida de esta expansion, ya
que el resto de las economias emergentes se contrajeron,
con fuertes caidas en la produccién de las de Europa
Central y Oriental (3,7%) y la Comunidad de Estados
Independientes (6,6%), y mucho mas moderadas en
América Latina (1,8%') (Cuadro 1y Gréfico IL.1).
Durante el primer semestre de 2009 la actividad
en las principales economias del mundo continu6
cayendo como consecuencia, fundamentalmente, de
la contraccién en el consumo y la inversién privada, a
raiz de la crisis financiera internacional que eclosioné
en setiembre de 2008y provocé una fuerte reducciéon en
lariqueza delos hogares y en la rentabilidad de las em-
presas. No obstante, las intervenciones realizadas por
los gobiernos, tanto en materia de politica fiscal como
monetaria, permitieron que en el segundo semestre de
2009 el producto volviera a crecer lentamente de lamano
del aumento del gasto ptiblico. No obstante, el desem-
peio de las economias emergentes empezo6 a mejorar
antes, y en el segundo trimestre del ano aquellas que se
habian contraido recuperaron la senda de expansién,
en tanto las que se habian desacelerado retomaron el
ritmo de crecimiento. Sin embargo, este proceso no
fue homogéneo entre regiones, ni entre paises de una
mismaregion, y en algunas zonas como Europa del Este
la reactivacion tomard mas tiempo.
1.1. Laeconomia estadounidense
La actividad econémica en Estados Unidos se contrajo
2,4% en 2009, constituyéndose en la mayor caida en la
actividad desde la posguerra. Conla excepcién del gasto
publicoylas exportaciones netas, todos los demds com-
ponentes de la demanda cayeron en el afno, destacando-
se la retraccion de la inversién en 23,2%. Sin embargo,
en el segundo semestre del afio la economia retomé la
senda de crecimiento econémico, luego de haber en-
trado en recesién en 2008 y registrado cuatro trimestres
consecutivos de caida en sus tasas desestacionalizadas
de crecimiento del producto (Cuadro 2).

1. Dato dela Comisién Econémica para América Latinay el Caribe
(CEPAL) de enero de 2010.
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GRAFICO 1.1
CRECIMIENTOS COMPARADOS DEL PIB
(var. trim. desest., en %)

— JAPON

EUROZONA ~+- ESTADOS UNIDOS FUENTE: BEA, BOJ Y EUROSTAT

La reduccidén en el consumo privado se explica
por la pérdida de riqueza de los hogares, provocada
por la caida en el valor de los inmuebles y en los pre-
cios de las acciones de las empresas que cotizan en
bolsa que se registré6 como consecuencia de la crisis,
y que se vio potenciada por el fuerte incremento del
desempleo. Las restricciones crediticias imperantes
en la economia, que retrajeron tanto la oferta como la
demanda de préstamos, también habrian actuado en la
misma direccién. Si bien en el correr del afio el precio
de las acciones y mas lentamente el de los inmuebles
se fueron recomponiendo, provocando un efecto ri-
queza positivo, esto no logré contrarrestar el resto de
los factores anteriormente mencionados.

Al igual que el producto, el consumo comenzo a
crecer a partir del segundo semestre, alcanzando en el
tercero una expansion superior incluso a la del produc-
to interno bruto (PIB). Ello se debié en buena medida
a diversos programas de apoyo al consumo que llevd
adelante el gobierno en ese periodo, como el subsidio
para quienes cambiaran sus viejos vehiculos por mode-
los més nuevos, que impactd significativamente en las
ventas de la industria automotriz en ese trimestre. En
el cuarto trimestre del ano el consumo volvié a crecer,
pero lo hizo de manera mucho mas moderada.

Como sucede en periodos de crisis econdmica, el
impacto mas fuerte se verificé en la inversién privada,
que ya comenzd a caer en el iltimo trimestre de 2007 de
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manera sostenida hasta el tercer trimestre de 2009. La
caida enlainversion fijaresidencial, sector donde se ges-
t6 la crisis, se venia verificando desde hacia varios afnos,
aunque fue relativamente moderada en sus inicios. En
cambio, la caida en la inversién no residencial comenzo
a observarse a partir del segundo semestre de 2008,
dado que el deterioro de los resultados empresariales
ante la retraccién del consumo condujo a una caida de
la produccion industrial, que impacté duramente en
la inversién y el empleo. En ese ambito, las mayores
caidas se verificaron en los sectores productores de
vehiculos y de bienes durables. Al igual que en el caso
del consumo, la inversién también empezd a crecer en
el segundo semestre de 2009, recuperandose antes la
inversién residencial que la no residencial.

Tanto las exportaciones como las importaciones
se redujeron en 2009, pero la mayor caida de las impor-
taciones permitié la reduccién del déficit comercial.
La caida en las exportaciones, que se produjo a pesar
de la depreciacién de la moneda estadounidense, se
debi6 a que los principales socios comerciales estado-
unidenses también entraron en recesion en 2008 y solo
se recuperaron a mediados de 2009. A partir del tercer
trimestre, tanto las exportaciones como las importacio-
nes volvieron a crecer, con mayor dinamismo por parte
de las importaciones.

Como se menciond, el gasto publico fue el prin-
cipal sostén de la demanda en 2009, si bien éste igual-
mente cayd en el primer y tltimo trimestre del afio en
términos desestacionalizados. Aligual que en el resto de
las economias avanzadas, la politica fiscal ylamonetaria
fueron pilares de la recuperacién econdmica, lo que se
reflejé en el notorio crecimiento del déficit fiscal, que
en Estados Unidos fue 11% del PIB en 2009, duplicando
practicamente lo observado en 2008 (6,5%) y aumentan-
do cuatro veces respecto al déficit de 2007 (2,8%).

El mercado de trabajo estuvo entre los primeros
sectores donde impacté la crisis y ya en 2008 la tasa
de desempleo comenzd a aumentar sostenidamente,
proceso que continud en 2009, aunque en el tltimo
trimestre del afio se detuvo. Asi, en 2009 el desempleo
medio alcanz6 al 9,3% de la poblacién econémicamente
activa, ubicdndose en diciembre en 10%. La enorme
cantidad de puestos de trabajo perdidos mensualmente,
elaumento delas solicitudes del seguro de desempleoy

las prérrogas solicitadas ante situaciones de emergencia
constituyeron un panorama realmente acuciante en
el mercado de trabajo, y conllevé una disminucién en
los ingresos por trabajo que repercutié negativamente
en los ingresos reales de los hogares, que cayeron en el
ano. Si bien el impacto de la crisis sobre el mercado de
trabajo ha sido una de las principales preocupaciones
del gobierno estadounidense, no ha resultado sencillo
revertir esta situacién y se prevé que los problemas
persistan durante varios anos, mejorando lentamente.

1.2. Las economias europeas

La Eurozona registr6 una caida en el nivel de actividad
econ6mica de 4,1% en 2009, la primera desde su crea-
cién. Todas sus economias se contrajeron en el aio, con
algunas caidas que practicamente duplicaron el pro-
medio, como Finlandia (7,8%) e Irlanda (7,5%), y otras
bastante mas moderadas como las de Chipre (1,7%) y
Malta (1,9%). La mayor economia de la Eurozona, Ale-
mania, se contrajo 5% en el afio (Cuadro 3).

La region ya habia entrado en recesién en 2008
tras registrar tres trimestres de caida consecutiva del
producto. Durante el primer semestre de 2009 se con-
tinuaron observando caidas enla actividad, y se retom6
el crecimiento en el tercer trimestre del ano, aunque
en el ultimo el PIB permanecid estancado, segiin datos
de Eurostat. La crisis del mercado hipotecario estado-
unidense se traslad6 con rapidez a las economias de
la zona euro por la vinculacién de varias instituciones
financieras de la regién con activos téxicos estadouni-
denses, y asi la recesién incluso comenzé antes que
en Estados Unidos. Pese a que en la mayoria de las
economias de la zona euro no se produjo un descenso
en los precios de la vivienda como sucedié en Estados
Unidos, la caida mundial de la confianza de los agentes,
las restricciones al crédito imperantes, las altas tasas de
desempleoylareduccion delariqueza financiera delos
hogares provocaron una fuerte retraccién del consumo
internoy de la inversidn, lo que se sumé a la reduccién
delademanda externay ocasioné la mencionada caida
en el nivel de actividad de una magnitud nunca antes
registrada. Al igual que en el resto de las economias
avanzadas, las economias de la zona implementaron
una serie de paquetes econémicos con la finalidad de
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estimular el consumo y la inversién y de evitar la pro-
longacidn de la crisis econémica, a la vez que el Banco
Central Europeo (BCE) trabaj6 en la coordinacién para
implementar estos paquetes de estimulo.

En el tercer trimestre de 2009 el crecimiento de la
Eurozona ingresé en terreno positivo, con una expan-
sién de 0,4% en términos desestacionalizados respecto
al trimestre anterior. Las mejoras provinieron basica-
mente del sector externo y del incremento del gasto
publico, en tanto el consumo y la inversion siguieron
cayendo, aunque de manera mucho més moderada
como consecuencia de las medidas fiscales adoptadas.
La propia transitoriedad de varios de los factores que
hicieron aumentar el producto en el tercer trimestre del
ano condujo a que en el tiltimo trimestre el producto se
mantuviera incambiado en términos reales. En efecto,
en el cuarto trimestre solamente el sector externo con-
tribuyé positivamente al crecimiento del PIB, aunque
no pudo contrarrestar las caidas registradas en el gasto
publicoylainversién, en un contexto en que el consumo
se mantuvo constante.

En la medida en que la crisis afecté6 de manera
diferente a los distintos paises de la zona, el proceso de
recuperacion también ha sido heterogéneo. Mientras
que las dos mayores economias de la regién, Alemania
y Francia, comenzaron a crecer en el segundo trimes-
tre del ano, otras continuaron cayendo durante todo
2009, como Grecia y Espana. Si bien la mayoria de los
paises retomaron el crecimiento econémico en el tercer
trimestre del afio, hubo otros casos que tras uno o dos
trimestres de expansion volvieron a contraerse en el
ultimo trimestre del afo, como sucedié en Italia y Por-
tugal. Todo esto indicaria que probablemente el proceso
de recuperacion en la zona euro serd mucho més lento
que en el resto del mundo avanzado.

El Reino Unido fue otra de las economias dura-
mente golpeadas por la crisis internacional, y el PIB
cay6 5% en 2009. El producto inglés comenz6 a caer en
el segundo trimestre de 2008 por las mismas razones
que en el resto de las economias europeas, pero el efecto
riqueza negativo se vio potenciado por los problemas del
mercado hipotecario local, que al igual que en Estados
Unidos provocaron una disminucién en los precios de
los inmuebles y mayores problemas en las instituciones
financieras locales. Al igual que en Estados Unidos, el
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gobierno intervino en repetidas oportunidades en los
mercados financieros y asegurd asistencia a las institu-
ciones financieras en problemas. La tasa de interés de
referencia se estableci6 en el nivel mds bajo de la historia
(0,5%) y se implementaron diversos paquetes en mate-
ria fiscal para reactivar la economia. Se esperaba que
reaccionara mas rapidamente alos estimulos aplicados,
perorecién en el cuarto trimestre de 2009 la produccién
crecié 0,3% en términos desestacionalizados respecto
al trimestre anterior (Cuadro 4).

1.3. Las economias emergentes

Sibienlas economias emergentes, aunque en diferente
medida entre regiones y paises, sintieron los impactos
de la crisis internacional a través de la disminucién de
los flujos comerciales y del aumento de la aversion al
riesgo de los inversores que los llevo a retirarse de estas
economias a partir de setiembre de 2008, en su mayoria
rapidamente retomaron la senda de crecimiento econé-
micoy comenzaron a expandirse s6lidamente desde el
segundo trimestre de 2009, tras uno o dos trimestres de
caida consecutiva en sus niveles de produccién. Indu-
dablemente las economias emergentes de Asia fueron
las que mas rdpidamente salieron de la crisis, logrando
crecer 6,6% en promedio en un contexto mundial de
recesion. China e India lideraron este proceso con tasas
de expansion de 8,7%y 5,7% respectivamente. América
Latina, por su parte, se contrajo 1,8% en promedio en
2009 ylasituacion delas distintas economias es, al igual
que en otras regiones, muy diversa.

La economia china creci6 aceleradamente en
2009 y podria considerarse una de las menos afecta-
das por la crisis internacional, sin embargo el ritmo
de crecimiento exhibido fue sustancialmente inferior
al registrado en los anos previos? y uno de los peores
en esta materia de los ultimos anos. En 2008 China ya
habia sufrido una desaceleracién y se expandi6 9,6%,
viéndose afectada en los dos ultimos trimestres por la
crisis financiera. En funcién de esto, en 2009 el gobierno
chino adopt6 diversas medidas para atenuar el impacto
de la crisis y acelerar el ritmo de crecimiento. Estas

2. En 2005 la economia china se expandi6 11,3%, crecié 12,7% en
2006y 14,2% en 2007.
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medidas estaban bédsicamente dirigidas a aumentar la
expansion del crédito e incentivar el consumo interno
en momentos en que la demanda externa se habia
debilitado y el proteccionismo comercial aumenta-
ba, reduciendo la posibilidad de que China siguiera
aumentando sus exportaciones industriales, pilar del
crecimiento econémico de los tltimos afios. Asi, en el
segundo semestre de 2009 el ritmo de crecimiento se
acelerd, impulsado por el consumo interno y funda-
mentalmente por la inversidn.

Aunque las economias de América Latina es-
taban en mejores condiciones que en el pasado para
enfrentar un shock externo negativo, los impactos de
la crisis internacional se hicieron sentir rdpidamente
a través de caidas en las bolsas de valores, incremento
en el riesgo pais y depreciacién de las monedas locales
frente al d6lar. Sin embargo estos factores se revirtieron
de manera relativamente répida, y fueron la retraccién
de las ventas externas y la caida en los principales pre-
cios de exportacion los que llevaron a que los efectos
de la crisis se trasladaran a la economia real y a que en
promedio América Latina se contrajera 1,8% en 2009.
En el segundo trimestre del afio varias economias de la
regiéon retomaron la senda de crecimiento econémico,
tras uno o dos trimestres de caida consecutiva en el
nivel de producto, aunque la situacién no fue homogé-
nea entre paises, siendo los mas duramente afectados
aquellos con mayores vinculos comerciales con las
economias mas golpeadas por la crisis. Este es el caso
de la segunda economia de la regién, México, que en
2009 se contrajo 6,7%.

La caida en el nivel de actividad repercutié negati-
vamente sobre los mercados de trabajo de laregiény la
tasa de desempleo media aumentd casi 1 punto porcen-
tual (pp), ubicandose en 8,3% en 2009; no obstante, es
un resultado relativamente bueno en comparacién con
lo sucedido en otras regiones. Por el contrario, a raiz del
impacto de la crisis sobre los precios internacionales, la
inflacién dejé de ser un problema para las economias
de la regién y en promedio los precios acumularon un
crecimiento de 4,5% en el afo. La disminucién de las
presiones inflacionarias permitié a los bancos centrales
flexibilizar la politica monetaria para asegurar la disponi-
bilidad deliquidez enlos mercados, enlugar de abocarse
al control de los precios como venian haciéndolo en los

dltimos anos. En el mismo sentido se dirigi6 la politica
fiscal, lo que condujo a un déficit fiscal de 2,6% del pro-
ducto en 2009, guarismo significativamente superior al
registrado en 2008 (1,2%), que en ese ano ya se habia
visto duplicado como consecuencia de la crisis.

La fortaleza demostrada por las economias de
América Latina ante la crisis —-con tasas de caida del
producto moderadas, efectos sobre el mercado de
trabajo poco significativos y una rapida y sélida recu-
peraciéon- provocé un répido retorno de los capitales.
Segun datos del Instituto de Finanzas Internacionales,
los flujos de ingreso de capitales privados a las econo-
mias emergentes se redujeron casi 35% en 2009 con
respecto a 2008, pese a que en el tltimo trimestre de ese
afno ya se habian contraido a raiz de la crisis y fueron
significativamente inferiores alos registrados en 2007. Si
bien estaretraccion es mucho menor que las estimadas
previamente, que ubicaban lareduccién en un 50%, los
flujos atin se encuentran sustancialmente por debajo de
los alcanzados en 2007. En el correr de 2009 el ingreso
de capitales se fue recuperando, aunque aumento la
selectividad de los mismos, dirigiéndose mayormente
a las economias del Asia emergente y América Latina.
En América Latina, Brasil fue el mayor receptor de
capitales de la region, lo que a fines de 2009 lo llevé a
introducir un impuesto a la entrada de capitales, por la
acelerada apreciacién que estaba provocando sobre el
real (ver Capitulo III).

2. Lasituacion financiera internacional

A lo largo de 2009 el sistema financiero internacional
se fue estabilizando, tras el colapso sufrido en 2008 que
habia provocado altos niveles de volatilidad e incerti-
dumbre financiera y caidas continuas en los precios de
las acciones. En el primer trimestre de 2009 la inesta-
bilidad en los mercados financieros internacionales se
mantuvo, y recién en el segundo trimestre aparecieron
algunas sefales de que las expectativas de los agentes
habian comenzado a mejorar. Asi se empez6 a instalar
la idea de que lo peor de la crisis ya habia pasado, al
menos en el plano financiero. El hecho de que varias
instituciones financieras que habian recurrido a la
asistencia gubernamental durante la crisis obtuvieran
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saldos positivos en sus balances en el primer trimestre
del afio -tras varios trimestres consecutivos de pérdi-
das- alenté el optimismo inversor y presioné al alza el
precio de las acciones de estas instituciones.

Tras la inflexion registrada en el precio de las
acciones en el segundo trimestre de 2009 los mercados
financieros continuaron recuperandose, y en el correr
del afio se fue reafirmando la idea de que el proceso de
recuperacion financiera tras la crisis habia comenzado.
Pero en los tltimos meses de 2009 se vivieron impor-
tantes episodios de volatilidad que recordaron que los
mercados internacionales aiin estaban muy fragiles. La
moratoria de la deuda solicitada por Dubai World en
noviembre de 2009 yla baja enla calificaciéon deladeuda
griega a fines de 2009 son ejemplos en ese sentido.

2.1. Mercados bursatiles

De la mano de la recuperacién en los mercados finan-
cieros internacionales, los indices bursatiles de las
principales economias del mundo crecieron a partir
del segundo trimestre de 2009, desde los bajos niveles
alcanzados tras caer durante todo 2008 y el primer tri-
mestre de 2009 (Cuadro 8 y Grafico I1.2). Las medidas
de politica monetaria adoptadas por los gobiernos
para facilitar el crédito y las mejores perspectivas en el
panorama econémico mundial que se fueron consoli-
dando en el correr del ano (particularmente a partir del
segundo semestre) fortalecieron la tendencia anterior.

El indice Dow Jones, perteneciente a la Bolsa de
Valores de Nueva York, pese a experimentar algunos
periodos de alta volatilidad, mantuvo una tendencia
ascendente en 2009, acumulando un crecimiento de
18,8% en el aiio. No obstante, no se logré revertir la
caidaregistrada el afio anterior (33,8%), de manera que
a fines de 2009 el Dow Jones se ubicé levemente por
encima delos 10.000 puntos bésicos (pbs) (Gréfico I1.3).
Por su parte, el indice Nasdagq, vinculado a empresas
de alta tecnologia e Internet y también de la Bolsa de
Valores de Nueva York, experimentd un crecimiento ain
mads pronunciado, aumentando 43,9%. En general este
indice tiende a ser mds volatil que los otros, y durante
2009 las ganancias de estas empresas se recuperaron
mas rapidamente que en el caso de las empresas del
sector industrial.
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GRAFICO 1.2
PRINCIPALES INDICES BURSATILES
(valores a fin de periodo; base Ene-08=100)
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Los mercados financieros de las economias emer-
gentes también fueron afectados por la crisis internacio-
nal, lo que se reflejé desde un comienzo en sus bolsas de
valores, con caidas en los indices bursétiles atin més acen-
tuadas que en las economias avanzadas. Sin embargo, el
crecimiento de los indices bursatiles de las principales
economias emergentes durante 2009 fue tan espectacular
queno solamente se revirtieron las caidas anteriores, sino
que a fines de 2009 estos indices incluso se ubicaron en
niveles bastante superiores a los previos a la crisis. La
fortaleza exhibida por estas economias para superar la
crisis internacional, que llev6 a una recuperacién en la
actividad més rdpida que en las economias avanzadas,
y el retorno de capitales a esas economias explican bdsi-
camente este comportamiento. De hecho, el retorno de
capitales se debe en buena medida al mayor crecimiento
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de la actividad de esas regiones, asi como al regreso de
los inversores a los mercados de mayor riesgo pero de
mayor rentabilidad. El Bovespa -perteneciente a la Bol-
sa de Valores de San Pablo- crecié 82,7% en 2009, tras
haber caido 41,2% un afio antes, mientras que el Merval
aumento 114,9% luego de una caida de 49,8%. Comoyase
menciond, ambos indices se encontraban a fines de 2009
por encima de sus valores anteriores a la crisis.

2.2. Tasas de interés

En 2009 las principales economias avanzadas mantu-
vieron la politica monetaria expansiva que habian em-
prendido el ano anterior, particularmente en el tltimo
trimestre de 2008, e incluso la profundizaron. Asi, la tasa
de interés de los Federal Funds se mantuvo incambiada
en 2009, ubicAndose en el rango de entre 0%y 0,25% fijado
amediados de diciembre de 2008 (Cuadro 7). Ademads de
mantener la tasa de interés de referencia, en el correr del
ano el Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal
ensusreuniones fue anunciandoy adoptando diferentes
medidas de intervencién en los mercados financieros
a fin de aumentar la liquidez, restablecer el crédito e
impactar por estas vias de manera més marcada en las
expectativas de los agentes y estimular a los mercados
financieros, que no parecian haber reaccionado al recorte
de tasas. En este sentido se llevaron adelante medidas
tales como la compra de bonos gubernamentalesy deuda
yactivos téxicos en poder de las instituciones financieras.
También se amplid la oferta de d6lares fuera de fronteras
mediante arreglos entre la Reserva Federal y los bancos
centrales de algunas economias con fuertes vinculos
comerciales con Estados Unidos.

En cuanto al crédito, no se reactivd con rapidez
en 2009, pese a las mejoras registradas en los princi-
pales indicadores financieros y a la politica monetaria
implementada, sino que por el contrario se contrajo en
lamayor parte del afio, cayendo fundamentalmente los
préstamos a las empresas. Asimismo, de las encuestas
de opinién realizadas por la Reserva Federal entre los
agentes sobre su percepcién en cuanto a las practicas
bancarias se desprendia que las condiciones crediticias
se endurecian para todas las categorias de préstamos.

En el correr de 2009, a medida que los miembros
del Comité comenzaron a evaluar que la situacién

financiera y la actividad econ6mica en Estados Uni-
dos mejoraban, decidieron disminuir el ritmo de las
intervenciones, retirando algunos programas de apoyo
creados pero de forma gradual, en el entendido de que
la recuperacién se explicaba en buena medida por las
politicas implementadas y que un rdpido retiro de las
mismas podria atentar contra la continuidad del pro-
ceso de recuperacion.

El BCE también llev6 adelante una politica mone-
taria claramente expansiva en 2009, reduciendo su tasa
de interés de referencia, la Minimum Bid Rate, en mas
de una oportunidady siguiendo con la politica iniciada
en octubre de 2008, cuando en una accién coordinada
entre varios bancos centrales de economias avanzadas
habia recortado su tasa de interés de referencia en 0,5
pp. Asi, luego de tres recortes, desde mayo de 2009 la
Minimum Bid Rate se ubic6 en 1%, el valor més bajo
desde la creacion del BCE.

En paralelo a la caida registrada en las tasas de
interés administradas de corto plazo, la tasa Libor en
délares a 180 dias también cay6 en 2009, pasando de
1,62% en el promedio de enero a 0,45% en diciembre.
El rendimiento nominal de los bonos del Tesoro esta-
dounidense a 10 afos, por el contrario, crecié en 2009,
pese a que tuvo un comportamiento erratico en el afio.
Esta evolucion fue significativamente diferente a la re-
gistrada en el segundo semestre de 2008, cuando como
consecuencia de la crisis financiera internacional la
demanda de bonos habia aumentado significativamente
(ya que son considerados un resguardo seguro para los
inversores), presionando al alza el precio de los bonos
y ala baja su rendimiento.

2.3. Paridades cambiarias

Las mejoras que se fueron evidenciando en el correr
de 2009 en los mercados financieros impactaron en las
paridades cambiarias. En el primer trimestre de 2009
el délar se aprecié6 frente a la mayoria de las monedas,
dado que la inestabilidad continuaba reinando en los
mercados financieros y seguia firme la demanda de
titulos gubernamentales estadounidenses, considera-
dos refugio seguro para los inversores en el contexto
de la crisis internacional. Asi, entre diciembre de
2008 y marzo de 2009, la paridad délar-euro pasé de
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promediar 1,35 a 1,31 ddlares por euro (Cuadro 9y
Grafico I1.4). La apreciacién del ddlar frente a las mo-
nedas de las economias emergentes en este periodo
fue aiin mas acentuada.

Sin embargo, en la medida en que los mercados
financieros internacionales comenzaron a recuperarse a
partir del segundo trimestre de 2009 y los capitales empe-
zaron a abandonar los titulos estadounidenses, el délar
inicié una evolucién opuesta ala anterior, deprecidndose
fuertemente frente alas principales monedas del mundo.
De esta manera, a partir de marzo el délar se depreci6
aceleradamente frente al euro, llegando en noviembre a
1,49 ddlares por euro, previo a apreciarse levemente en
diciembre. En los dltimos tres trimestres de 2009, por lo
tanto, el ddlar se deprecié mas de 10% frente al euro.

La depreciacién del délar frente a las monedas
de varias economias emergentes fue aiin més pronun-
ciada, ya que a los factores que provocaron la caida de
la cotizacién del délar anteriormente mencionados, se
sumd la afluencia de capitales que comenzé a verificarse
hacia esas regiones, particularmente aquellas que en
el correr del ano demostraron mayor fortaleza para
superar la crisis. Las bajas tasas de interés en Estados
Unidos y el incremento de la oferta monetaria de ese
pais, via paquetes de asistencia financiera, también
propiciaron la depreciacién del ddlar; que ademés
permitié aumentar la competitividad de ese pais, fun-
damental en un momento de lenta recuperacion de la
actividad econémica.

Otro activo que se apreci6 vigorosamente durante
2009 fue el oro, cuyo precio promedio mensual superé
los 1.000 délares la onza en octubre y continud crecien-
do, acumulando una suba de 38,3% en el ano.

3. Los precios internacionales

Segun el indice de precios de las materias primas que
mensualmente publica el Fondo Monetario Interna-
cional (FMI), los precios de las commodities cayeron
31% en 2009 respecto a su valor medio de 2008. Si
bien durante 2009, y de manera mds acentuada en el
segundo semestre, la tendencia de estos precios fue
creciente, se partié de los bajos niveles alcanzados a
comienzos de 2009, luego de haber caido significati-
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GRAFICO I1.4

PARIDAD DEL DOLAR CON EL YEN Y EL EURO
(promedio mensual; base Ene-08=100)
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GRAFICO 1.5

PRECIOS INTERNACIONALES (indice base Ene-08=100)
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vamente en el segundo trimestre de 2008 desde los
elevados niveles en los que se encontraban en julio
de ese afio. De esta manera, en 2009 el indice se ubicé
en el mismo nivel medio que en 2006, valor de todas
formas elevado considerando los promedios historicos
(Cuadro 10y Gréfico I1.5).

El crecimiento de precios reflej6 la mayor de-
manda de commodities, vinculada a la salida de la
recesion de la economia mundial, y particularmente
de las economias emergentes; asi como la afluencia
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de capitales especulativos a estos mercados, dada la
renovada preferencia por larentabilidad de los mismos.
Ambos factores van de la mano de la lenta recupera-
cién que habria comenzado a registrar la economia
mundial en 2009.

La tendencia de los precios de los alimentos fue
bastante oscilante en el afo, si bien fueron los que
menos cayeron en 2009 (14,6%) y los que se encuentran
en mayor nivel en relacién a sus valores historicos,
superando en el promedio de 2009 su valor medio de
2007. Los precios de las materias primas agricolas
(que cayeron 16,9% en 2009) se ubican en los menores
registros en términos histéricos, no alcanzando atin los
promedios de 2005, porque en 2008 fueron los tinicos
precios que permanecieron practicamente incambia-
dos (-0,8%) en un contexto de importante crecimiento
en los precios de la mayoria de las commodities.

Los precios de los metales, por su parte, cayeron
28,6% en 2009, luego de haber sido las tinicas commo-
dities cuyos precios habian caido en 2008 fruto de la
crisis financiera internacional. Estos precios, que eran
los que mas habian aumentado hasta 2007 (238% en
los cinco afnos previos), comenzaron a crecer acele-
radamente en el segundo semestre de 2009 ante una
oferta poco flexible para atender rapidamente a los
incrementos en la demanda (bdsicamente desde China
y para infraestructura).

El precio del petrdleo West Texas Intermediate
(WTI), de referencia para Uruguay, cay6 38,2% en 2009
enrelacion a su precio medio de 2008, de manera que
en el ano se ubicé en promedio en 61,7 délares el ba-
rril, luego de llegar a casi 100 ddlares en el promedio
de 2008. Si bien el precio medio del petréleo en 2009
se situ significativamente por debajo del de 2008, su
tendencia durante 2009 fue creciente, a partir de los
bajos niveles registrados a fines de 2008 y comienzos de
2009 como consecuencia dela crisis: en febrero se ubicé
en 39 délares el barril y en diciembre alcanzé los 74,5
doélares. Lasuba del precio del petréleo en 2009 obedece
ala misma causa que el incremento en los precios de
las demas commodities: el aumento en las estimaciones
de demanda para el ano a medida que se restablecia el
crecimiento mundial, y fundamentalmente a medida
que las economias emergentes aceleraban su proceso
de recuperacién (Cuadro 11 y Grafico I1.6).

GRAFICO I1.6
PRECIO DEL PETROLEO WEST TEXAS (valores diarios; US$/barril)
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4. Primeros meses del afio y perspectivas

para lo que resta de 2010

En los primeros meses de 2010 la economia mundial
continud recuperandose del shock sufrido en 2008, que
derivé en fuertes caidas en las principales variables
financieras - que pese a haber comenzado a recupe-
rarse en 2009, alin se encuentran significativamente
por debajo de sus niveles previos a la crisis- y en una
contraccion del producto mundial en 2009. Sin embar-
go, en los primeros meses de 2010 surgieron algunos
nuevos problemas en la economia mundial, como la
incertidumbre acerca de la sostenibilidad de la deuda
griega, que amenazé la continuidad del crecimiento en
lazona euroy provoc nuevos episodios de importante
volatilidad financiera.

Los mercados de capitales continuaron recupe-
réndose en el primer trimestre de 2010, de manera que
los indices bursatiles siguieron creciendo. No obstante,
la volatilidad se mantuvo presente en los mercados,
exacerbada ante los problemas que se presentaron en
Europa a raiz de los altos déficits griegos. En este con-
texto, el Dow Jones creci6 9,4% en los cuatro primeros
meses de 2010, pese a haber caido 3,5% en enero. La in-
certidumbre generada en torno ala sostenibilidad de la
deuda griegay el riesgo de que esta situacion se repita en
otras economias de lazona provocé importantes caidas
en las bolsas de valores sobre la fecha de cierre de este
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Informe e incrementd significativamente la volatilidad.
Aun es incierto el rumbo futuro de los mercados de
capitales en los proximos meses, aunque seguramente
lavolatilidad e incertidumbre permanecerdn presentes,
fundamentalmente si el rescate de la economia griega
no resulta efectivo y si situaciones similares se repiten
en otras economias de la regién.

La politicamonetaria en las economias avanzadas
continu6 siendo marcadamente expansiva en el primer
trimestre de 2010 y las tasas de interés de referencia se
mantuvieron en los histéricamente bajos niveles en que
se encuentran desde fines de 2008. Si bien se estima
que éstas comiencen a subir acompanando el proceso
de recuperacion, el incremento serd lento y gradual, de
forma que no afecten el proceso de recuperaciéon. Dado
que en el corto plazo no se avizoran problemas infla-
cionarios en el mundo avanzado, y como se considera
que fue gracias a las medidas de politica econémica (y
entre ellas la politica monetaria) que en buena medida
se evitd que la crisis se profundizara ain mads, es pro-
bable que los gobiernos sean sumamente cautos en la
reversion de estas politicas y que vayan evaluando los
pasos aseguir de acuerdo alas senales econémicas que
se vayan recibiendo.

En los mercados emergentes, en cambio, se vol-
vieron a registrar algunas presiones inflacionarias en
los primeros meses de 2010. Es importante destacar
que la inflacion fue uno de los principales desafios que
enfrentaron estas economias en los afios de crecimiento
anteriores ala crisis, y que justamente como consecuen-
ciadela crisis internacional las presiones inflacionarias
bajaron. En este sentido, la politica monetaria de las
principales economias emergentes ha tenido un sesgo
mads contractivo a fines de 2009 y comienzos de 2010,
con aumentos en las tasas de interés de referencia. Esto
incrementala diferencia entre las tasas de las economias
avanzadas y las emergentes, y favorece el movimiento
de capitales hacia estas tltimas.

Enrelacidn a las paridades cambiarias, en lo que
vade 2010 siguieron evolucionando en el mismo sentido
que durante los tltimos nueve meses de 2009, con el
délar deprecidndose frente a las principales monedas
del mundo, conla excepcién del euro, que durante 2009
se aprecid fuertemente frente al délar, pero que a partir
de diciembre comenz6 amoverse en el sentido opuesto,
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tendencia que continué -de manera mdas marcada- en
el primer trimestre de 2010.

Aunque cay6 menos que el promedio de la zona
euro en 2009, la economia griega, vistos el elevado ni-
vel de endeudamiento que presenta (superior al 100%
del producto) y su déficit fiscal, que supera en mas de
cuatro veces al maximo establecido por el BCE para
la zona euro (13,6%), viene sembrando dudas acerca
de la sostenibilidad de su deuda desde fines de 2009.
Si bien se trata de una economia pequefa y de poco
peso relativo enla zona, hay otras economias de mayor
tamafo en situaciones similares. En efecto, las eco-
nomias de Espaia, Irlanda y Portugal también fueron
fuertemente impactadas por la crisis internacional, y
aun no han logrado retomar la senda de crecimiento
econémico de manera sostenida® y presentan impor-
tantes vulnerabilidades (déficit fiscal en el entorno del
10% del PIBy elevado endeudamiento). El temor de que
empeore su situacién y que también necesiten asisten-
ciafinanciera para afrontar los pagos de la deuda, junto
con la falta de mecanismos a la interna de la regién
para poder dar respuesta rapida a estas situaciones,
colocaron a la Eurozona en una situacién de relativa
desventaja frente a Estados Unidos, que parece haber
logrado sortear las severas dificultades que le tocaron
afrontar con més éxito.

Todo esto impacté rdpidamente en la cotizaciéon
délar-euro y en el primer trimestre de 2010 el délar se
apreci6 aceleradamente frente al euro, promediando
en marzo los 1,36 délares por euro, la cotizacién mas
baja desde mayo de 2009. En lo que resta del afio, en la
medida en que la economia griega obtengala asistencia
financiera que ha estado negociando tanto con el FMI
como conla Eurozona, que ponga en marcha los planes
de ajuste fiscal disenados y que se disipen las dudas
sobre la sostenibilidad de su deuda, se espera que la
cotizacion délar-euro se mantenga en el entorno de los
niveles alcanzados en el primer trimestre de 2009 (1,30
délares por euro aproximadamente), antes de comenzar
el proceso de apreciacién que registré en el resto de
ese ano. Es poco probable que esta tendencia del euro

3. Grecia, Irlanda y Espana cayeron durante todo 2009, mientras que
Portugal creci6 en el segundo y el tercer trimestre de ese afio en
términos desestacionalizados, pero volvid a caer en el tltimo.
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a depreciarse se revierta rdpidamente, ya que ademads
delos problemas puntuales de endeudamiento de estas
economias, estarfa fundada en la mayor fortaleza que
exhibiria el crecimiento en Estados Unidos frente al
europeo en lo que resta de 2010.

Por su parte, las monedas de las economias
emergentes se seguirfan apreciando lentamente frente
al ddlar en lo que resta del ano. La diferencia de tasas
de interés entre ambas regiones del mundo (que no su-
friria variaciones sustanciales en 2010), el mayor ritmo
de crecimiento relativo de las economias emergentes y
la fuerte entrada de capitales a esas regiones avalarian
esta tendencia, aunque no seria tan pronunciada en el
segundo semestre del afio, siempre que Estados Unidos
acelere el ritmo de expansién, como es esperable.

De acuerdo a las «Perspectivas de la economia
mundial» publicadas por el FMI en abril de 2010, se
prevé que la economia mundial crezca 4,2% este afio.
Las economias emergentes continuarian liderando
el proceso de crecimiento con tasas de expansién de
6,3%, y el mundo avanzado volveria a crecer (2,3%),
tras la fuerte caida registrada en 2009. Entre las eco-
nomias avanzadas, la Eurozona y Japdn crecerfan 1%
y 1,9% respectivamente, mientras que Estados Unidos
registrarfa una tasa de crecimiento mayor (3,1%) y
superando incluso a la mayoria de las registradas en la
década previa a la crisis. En todos los casos se espera
que el ritmo de crecimiento se acelere en el segundo
semestre del afio respecto al primero (Cuadro II.1).
Nuevamente, las perspectivas en relacién al crecimiento
de la Eurozona, e incluso de otras regiones del mundo
con fuertes vinculos con la regién, pueden disminuir,
en la medida en que no se mitiguen las dudas respecto
ala capacidad de varias economias de la zona euro de

enfrentar los pagos de sus elevadas deudas y reducir
sus déficit fiscales.

Los precios internacionales de las commodities
también crecieron en el primer trimestre de 2010 de-
bido a que la recuperacién de la actividad econémica
mundial aumenté el flujo comercial. Segtn el indice
de precios de las materias primas que elabora el FMI,
en lo que va del ano los precios de las commodities
acumularon un crecimiento de 5,2%, de manera que
en el promedio del primer trimestre de 2010 este in-
dice aument6 44% respecto a su nivel medio de igual
periodo del afo anterior y 20% respecto al valor medio
de 2009, cuando ya habia comenzado el proceso de
recuperacion de los precios. Entre las commodities,
fueron las materias primas agricolas y los metales los
que mas crecieron en el promedio de enero-marzo de
2010 respecto a igual perfodo del ano anterior (41% y
60% respectivamente). En lo que resta de 2010 se es-
tima que los precios de las commodities continuaran
creciendo, ubicandose en promedio en el ano en el
mismo nivel medio de 2007.

El precio del petréleo creci6 en los primeros
meses de 2010 a un ritmo maés acelerado que el resto
de las commodities, acumulando en lo que va del afo
una expansion de casi 10% y cotizando a 80 ddlares el
barril en el promedio de los primeros 15 dias de abril.
Al igual que viene sucediendo desde fines de 2008, la
cotizacién del crudo ha presentado una gran volatilidad,
siguiendo la tendencia de las variables financieras. Se
espera que la cotizacion del crudo contintie en aumento,
y siga presentando gran volatilidad ante los episodios
de incertidumbre financiera, alcanzando en 2010 una
cotizacién media de 85 ddélares el barril, un valor 38%
por encima de la cotizaciéon media de 2009.
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CAPITULO III

Economia regional

Los datos oficiales y los privados muestran que la economia argentina sufrié una profunda desaceleracion en 2009
producto de la crisis internacional, a la que se sumaron diversos factores internos. Evidencia de ello es la importante
caida de las exportaciones y de las inversiones. Por su parte, la recaudacién disminuyé su ritmo de crecimiento, lo que
sumado a un gasto publico en aumento llevé a una dréstica reduccion del superavit primario, y en consecuencia a partir
dejunio el resultado global se torné cada vez mas deficitario. En este contexto, el gobierno argentino concreté una serie
de acciones buscando acceder nuevamente al financiamiento en el mercado internacional: se realizé un canje de bonos
ajustados por el coeficiente de estabilizacion de referencia (CER), se iniciaron negociaciones con el FMI para normalizar
las relaciones, y hubo importantes avances en cuanto a reabrir el canje de bonos de 2005. Asi, la fuga de capitales se
revirtié en el cuarto trimestre presionando a la baja la cotizacién del délar, aunque la apreciacién de la moneda nacional
fue menor ala registrada en otras economias emergentes. Con respecto a la inflacién, los intentos del gobierno por dotar
de credibilidad a los datos elaborados por el INDEC no han dado resultados importantes, pues las cifras divulgadas por
instituciones privadas (17,3%) siguen ubicandose notoriamente por encima de las oficiales (7,3%). En 2010 la economia
argentina se recuperaréa de forma importante y se estima que al cabo del afio el PIB se expanda 4,4%. El crecimiento de
los precios internos, segun fuentes privadas, seria de 25%. Se espera que el canje de la deuda concluya con éxito y que
Argentina pueda retomar el financiamiento en los mercados internacionales.

Por su parte, el PIB brasilefio se contrajo 0,2% en 2009 en relacién a 2008 pese al importante crecimiento registrado en
el ultimo trimestre del afio (2%). De esta forma la crisis internacional impacté de forma significativa en su economia
principalmente durante el primer semestre, lo que provocé que en 2009 se registrara el primer resultado negativo desde
el afo 1992. Sin embargo los datos del cuarto trimestre del 2009 terminan por confirmar que la economia se encuentra
en franca recuperacion, y la industria y las inversiones reaparecen dinamizando la economia. La caida de los precios de las
materias primas en el dmbito internacional y la menor actividad econdmica redujeron las presiones inflacionarias, por lo que
lainflacién minorista cerr6 el afo en 4,3%, por debajo del centro de la meta del Banco Central de Brasil (BCB). Ello le permitié
reducir de forma importante la tasa de interés Selic en el primer semestre, para luego mantenerla durante el segundo,
privilegiando asi el objetivo de crecimiento. Las auspiciosas perspectivas de los inversores en cuanto a la recuperacién de
la economia brasilefia en el segundo semestre determinaron que los capitales continuaran ingresando y que se registraran
fuertes aumentos en las cotizaciones de la Bolsa de Valores de San Pablo. Como contrapartida se verificé en el afio una
fuerte apreciacion de la moneda brasilefia respecto al délar (37%). Asimismo, la aplicacion de medidas fiscales tendientes
areactivar la economia y el menor nivel de actividad deterioraron significativamente el resultado de las finanzas publicas.
Para 2010 la mediana de las expectativas de crecimiento de la economia brasilefia que publica el BCB se ubica en 6,0%. Se
aumentaria de forma paulatina la tasa de interés Selic en lo que resta de 2010. Finalmente, el déficit de cuenta corriente
cerraria el afo en 2,7% del PIB, constituyéndose en el principal problema macroecondmico a enfrentar por ese pais.
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1. Laeconomiaregional en 2009
1.1. La economia argentina

Luego de crecer atasas elevadas desde 2003, la economia
argentina experimentd una profunda desaceleracién en
2009 como consecuencia de la crisis internacional,
pero que también derivé de diversos factores internos
(problemas politico-institucionales, problemas con los
fondos jubilatorios, asi como la falta de credibilidad en
la medicidn oficial de diversas variables, etc). Si bien es
dificil conocer la verdadera magnitud debido a las con-
troversias existentes respecto a las estadisticas oficiales,
tanto los datos privados como los oficiales evidencian
dichos efectos.

Segun estos ultimos, la economia argentina crecié
apenas 0,9% en 2009, luego de haber crecido 8,5% acu-
mulativo anual en el periodo 2003-2008. Asimismo se-
nalan quela actividad econémica habria registrado una
recuperacion significativa en el cuarto trimestre del afio
(1,9% desestacionalizados). En el crecimiento anual re-
gistrado jugd un papel fundamental el aumento del gasto
publico, presentando una variacién positiva de 7,2% en
términos reales, en un contexto donde cayeron de for-
ma importante tanto las exportaciones (6,4%) como la
inversion bruta interna fija (10,2%). Por su parte, segin el
indice general de actividad (IGA) de la consultora privada
Orlando Ferreres, la economia argentina se contrajo 4,3%
en 2009 a pesar de la recuperacion que se evidencié en
el segundo semestre del afio (Gréfico I11.1).

El sector productor de bienes registré una con-
traccién de 3,5% en 2009, contraccién que fue genera-
lizada, ya que tinicamente electricidad, gasy agua pre-
sent6 un aumento (0,9%), y donde se destacala caida de
la actividad agropecuaria (15,7%). En cambio, el sector
productor de servicios incrementé su actividad 3,1%,
donde destaca el aumento de los servicios de transporte,
almacenamiento y comunicaciones (6%).

Laindustriamanufacturera, querepresenté el 53%
deltotal dela actividad del sector productor de bienes, se
expandi6 0,4% en 2009 con un desempeio muy desigual
segun el rubro. Las mayores tasas de crecimiento corres-
pondieron alas sustanciasy productos quimicos (10,2%),
alimentos y bebidas (7,9%) y papel y cartén (5,9%). Por el
contrario, los rubros que registraron las mayores caidas
fueron las metadlicas basicas (19%) y vehiculos automo-
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GRAFICO 1.1

ARGENTINA: ESTIMACION OFICIAL (EMAE) Y PRIVADA (IGA)
DE LA EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA
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tores (11,3%), sin embargo en estos dos casos se registro
un crecimiento interanual muy importante en el altimo
trimestre del ano (9,7%y 32,1% respectivamente). Por otro
lado, las estimaciones sobre la evolucién de la industria
querealizala Fundacién de Investigaciones Econémicas
Latinoamericanas (FIEL) indican una caida de 4,7%, de-
bido a una contraccién muy importante en la producciéon
de bienes de capital (30,9%)

La crisis golped también al mercado laboral,
revirtiendo las mejoras de anos anteriores. La tasa
de desempleo detuvo la trayectoria descendente que
venia registrando, y en el promedio del afio se ubicd
en 8,7%,' lo que representa un aumento de 1,1 puntos
porcentuales (pp) respecto a la de 2008. El incremento
del desempleo derivé de la caida del empleo (0,1 pp) y
del incremento de la oferta de trabajo, ya que la tasa de
actividad aument6 0,2 pp respecto al aflo precedente.
Por su parte, los salarios nominales aumentaron en
promedio 19,5% en 2009, mientras que la recuperacion

1. Los datos de empleo, desempleo y actividad son publicados
trimestralmente por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos
(INDEC). La tasa de desempleo mide el porcentaje de desocupa-
dos enrelacién ala poblaciéon econdmicamente activa. ELINDEC
calcula la tasa de actividad como la relacién entre la poblacién
econdmicamente activa y la poblacién total, y la tasa de empleo
como el porcentaje de ocupados en la poblacién total. Cabe des-
tacar que el Instituto Nacional de Estadistica (INE) de Uruguay
calcula estas variables siguiendo la definicién de la Organizacién
Internacional del Trabajo (OIT), que toma como denominador la
poblacién en edad de trabajar (PET) y no la poblacién total como
hace el INDEC en Argentina, por lo tanto los resultados de estos
indicadores no son comparables entre ambos paises.
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real de dichos ingresos (12,5%), tomando la evolucién
del indice de precios al consumo (IPC) del Instituto
Nacional de Estadistica y Censos (INDEC), cifra que
estd en duda pues se estima que la inflacién registrada
en ese periodo podria ubicarse sustancialmente por
encima de la inflacién oficial (Cuadro 13).

En efecto, dado que persiste la falta de credibilidad
sobre la estimacioén oficial en cuanto a la evolucién de
los precios, es dificil saber la verdadera inflacién interna
de la economia argentina. Los intentos del gobierno
de mejorar la credibilidad no han dado resultados im-
portantes, pues las cifras divulgadas por instituciones
privadas siguen ubicdndose por encima de las oficiales.
Segun el INDEC, la inflacién minorista acumulada
en 2009 fue de 7,7%, por ende 1,4 pp por debajo de la
registrada en 2008. La evolucién mensual de este indice
muestra una aceleracién en el crecimiento de los precios
a partir del segundo semestre, explicada por el incre-
mento de los precios de los alimentos (Cuadro 14). Por
su parte, el IPC que publica FIEL registr6 un aumento
de 17,3% al cierre del ano. Diciembre fue el mes en que
se registrd el mayor aumento de precios (2,3%), con un
crecimiento muy importante de alimentos y bebidas
(3,8%) y esparcimiento (5,4%) (Gréfico II1.2).

La crisis internacional se vio reflejada en el co-
mercio exterior; si bien la balanza comercial en 2009
(16.981 millones de ddlares) creci6 respecto a 2008
(12.585 millones de doélares), ello obedecié a que las
importaciones cayeron en mayor medida que las ex-
portaciones (32,5% y 20,4% respectivamente) (Cuadro
15y Gréfico II1.3).

Las exportaciones de 2009 medidas en ddlares
corrientes totalizaron 55.752 millones de délares, cifra
sustancialmente inferior a la registrada en 2008 (70.007
millones de délares), como consecuencia de la disminu-
cién tanto en los precios de exportacién (14%) como en
los volimenes colocados (7%). Ello respondi6 a caidas
en todos los rubros de exportacidon. Las menores ex-
portaciones de productos primarios y de manufacturas
industriales derivaron de reducciones en las cantidades
(32%y 2% respectivamente) y en los precios (16%y 12%
respectivamente). En el caso de las manufacturas de
origen agropecuario la reduccién de los valores expor-
tados se debid ala caida de los precios (10%), ya que las
cantidades se mantuvieron practicamente sin variacion

GRAFICO1II.2
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(1%). Finalmente, las exportaciones de combustibles y
energia cayeron debido ala disminucién de los precios
(35%), ya que no logré ser compensada por el aumento
enlas cantidades (16%). Distinguiendo segtin destinoy
origen del comercio exterior, se constata que las expor-
taciones hacia el MERCOSUR cayeron un 14%, mientras
que las importaciones con ese origen se redujeron un
35% en el periodo, lo que se tradujo en un superavit co-
mercial con el bloque de 705 millones de d6lares. Conla
Unién Europea las exportaciones cayeron 21%, aunque
las importaciones cayeron ain mas (29%), mientras
que con Asia las exportaciones disminuyeron 22% y
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las importaciones 30%. En 2009 los principales paises
de destino de las exportaciones argentinas, en orden
decreciente segtin los valores colocados, fueron: Brasil,
Chile, China, Estados Unidos y Paises Bajos.

Por su parte, las importaciones de bienes en
délares corrientes fueron 32,5% inferiores a las de
2008. En este caso la mayor reduccién se registré en
los volimenes importados (23%), ya que los precios no
cayeron tanto (12%). El descenso de las importaciones
respondié al menor nivel de actividad interna, y también
al aumento de barreras al comercio impuestas por el
gobierno, que tenia como objetivo frenar el ingreso de
productos més baratos procedentes de Chinay de otros
paises, a fin de proteger la industria nacional. La caida
se registr6 en todos los rubros y acompand la menor
produccidn local, donde destacan por su incidencia
la reduccidén de las compras de bienes intermedios y
de capital (38% y 30% respectivamente), asf como la
caida de las importaciones de combustibles (40%). La
baja en los precios de importacién se concentr6 en los
combustibles y los bienes intermedios asociados al
abaratamiento del precio del crudo.

En 2009 los principales paises de origen de las
importaciones fueron: Brasil, Estados Unidos, China,
Alemania y México. Si bien Brasil continué siendo el
principal, las compras a dicho pais se redujeron en
forma notable (33%), afectadas principalmente por el
aumento de las barreras comerciales antes menciona-
das y la menor actividad. De este modo, el comercio
bilateral entre Argentina y Brasil (exportaciones més
importaciones) disminuy6 31% en el periodo, a la vez
que el saldo comercial desfavorable para la economia
argentina se redujo notoriamente (pasé de un déficit
comercial de 4.717 millones de ddlares en 2008 a uno
de 543 millones de ddlares en 2009).

Enreferencia ala competitividad de los produc-
tos argentinos con respecto a sus principales socios
comerciales, medida a través del tipo de cambio real
multilateral® que elabora mensualmente el Banco
Central de la Reptblica Argentina (BCRA), se incre-
mento6 en promedio 7,4% en 2009 respecto al afio pre-
cedente, con un incremento muy importante alo largo

2. Esimportante aclarar que, para su medicién se utiliza la estima-
cién oficial de inflacion.
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del afio que determiné que a fin de ano el aumento
fuera de 23,5%. (Cuadro 15).

El saldo de la cuenta corriente de la balanza de
pagos continud siendo favorable en 2009, aunque
menor que en 2008. Segun el balance cambiario que
publica el BCRA, el saldo de cuenta corriente cambia-
ria® fue de 9.449 millones de d6lares en 2009. Este saldo
favorable financié en parte la fuga de capitales que
quedo parcialmente registrada en el saldo deficitario
de la cuenta capital y financiera del balance cambiario
(8.074 millones de délares).* En el tercer trimestre del
ano la fuga de capitales siguié siendo relevante (2.983
millones de ddlares) aunque menor a la del trimestre
anterior (5.519 millones de délares) -debido a que
paso el periodo electoral asi como lo peor de la crisis
internacional-, mientras que en el cuarto trimestre
se registré una entrada de capitales muy importante
(2.666 millones de ddlares) en un contexto de mejora
de la economia y avances en el proceso de canje de la
deuda. Otros indicadores muestran también una me-
jora en las expectativas de los agentes en la segunda
mitad del afio, por ejemplo la evolucién registrada en
los depdsitos nominados en moneda nacional en el
sistema bancario. Estos depdsitos habian caido en los
dltimos dos meses de 2008 y permanecieron estancados
con algunas oscilaciones en los primeros seis meses
de 2009, mientras que volvieron a crecer a partir de
julio. Por su parte, los depésitos nominados en délares
tuvieron un comportamiento inverso, habian crecido
sostenidamente desde setiembre de 2008 hasta abril de
2009, frenaron su incremento a partir de mayo, e incluso
se redujeron levemente entre los meses de setiembrey
noviembre (Cuadro 17).

La mayor incertidumbre generada por el agrava-
miento de la crisis internacional y por los problemas
en la economia doméstica indujeron a la depreciacién
del peso argentino (10,1% en el acumulado del afio).
Sin embargo, en los tltimos meses del afo se revirtié
su tendencia a la depreciacién como consecuencia
de la pérdida de valor del ddlar a nivel mundial y de

3. Elbalance cambiario utiliza el criterio de base caja para el registro,
mientras que en la balanza de pagos se utiliza el criterio de lo
devengado.

4. Diferencia entre ingresos y egresos de la cuenta «Formacién de
activos externos del sector privado no financiero».
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la reversion de la fuga de capitales. Esto se evidencia
en la cotizacién del délar el cuél llegé a un méximo de
3,85 pesos a principios de setiembre, pero cerrd el ano
a 3,8 pesos. De todas formas, la apreciacion del peso
argentino en los ultimos meses del aflo fue menor que
en otros paises, debido en parte alaimportante compra
de délares por el BCRA, lo que provocé también un
aumento de su stock de reservas, que al finalizar 2009 se
ubicé en 47.967 millones de ddlares (Grafico I11.4).

Con respecto a las finanzas publicas, en 2009 la
recaudacion tributaria se elevo 18,4% en términos no-
minales y representé 28% del PIB. De hecho, la mayor
parte del crecimiento de los ingresos correspondid alos
recursos de la seguridad social (48,1%) provenientes de
la estatizacion de los ahorros previsionales realizada
en la segunda mitad de 2008, dado que el menor nivel
de actividad y la caida del comercio exterior afectaron
larecaudacién de la mayoria de los tributos. En efecto,
la merma de las exportaciones redujo la recaudaciéon
correspondiente alos derechos de exportacion (11,1%),
mientras que la fuerte caida de las importaciones llev
a que bajara significativamente lo recaudado por la Di-
reccion General de Aduana por concepto del impuesto
al valor agregado (IVA DGA), con una reduccién de
16,8%. Por su parte, el gasto primario crecié atin més
en ese periodo (30,5%) representando 29,4% del PIB,
en particular por el incremento de las remuneraciones
y de los gastos en prestaciones a la seguridad social,
asi como por las medidas tomadas frente a la crisis
econdmica. De esta forma el resultado primario de
la nacidn se deterior6 de forma importante en el ano,
aunque continud siendo superavitario (11.054 millones
de pesosy 1% del PIB), pero se redujo significativamente
respecto al resultado en los anos anteriores (entre 3%
y 4% del PIB). En consecuencia las cuentas publicas
cerraron con déficit luego del pago de intereses (1,2%
del PIB) (Cuadro 16).

Frente a las mayores presiones fiscales y en un
escenario de recuperacion de la economia mundial y de
reduccién delriesgo pais, el gobierno argentino concret6
una serie de acciones para acceder nuevamente al finan-
ciamiento en el mercado internacional. A fines de agosto
y principios de setiembre el gobierno realizé el canje de
bonos ajustados por el coeficiente de estabilizacién de
referencia (CER), que se rige por la inflacién oficial. Los
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bonos canjeados alcanzaron a 16.700 millones de pesosy
selogré unaaceptacién promedio de 76%, lo que permitié
posponer compromisos por 7.261 millones de pesos ar-
gentinos (1.881 millones de délares). Enlos tiltimos meses
de 2009 el gobierno llev) adelante negociaciones con el
Fondo Monetario Internacional (FMI) donde se habria
acordadounarevisién técnica delaeconomia.® A fines de
noviembre el Senado voté unaley que suspende de forma
temporalla «ley cerrojo» que imposibilitaba lareapertura
del canje de bonos que reestructurd ladeuda del gobierno
argentino en 2005. Dicha suspensién permitiria al go-
bierno realizar una nueva oferta a los acreedores que no
aceptaron el canje en ese afio y de esta forma recomponer
la confianza de los acreedores internacionales, requisito
indispensable para aspirar a obtener financiamiento
por medio de colocaciones de bonos en el exterior y de
préstamos de instituciones financieras internacionales en
general (el monto remanente asciende a 20 mil millones
de ddlares de amortizacién de capital y aproximadamente
9 mil millones por intereses). Finalmente en el mes de
diciembre la presidenta Cristina Ferndndez promulgé
la norma, y posteriormente se presento la oferta a la
Comision de Valores de Estados Unidos (SEC, por su
sigla en inglés). Esta fue recientemente aceptada por
esa comision, y contempla una quita de deuda mayor a

5. Alafechade cierre de este Informe no se tiene atin la informacién
de cudndo ni en qué condiciones concretas se realizard.
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la del canje anterior y la emisiéon de un nuevo bono que
permite el ingreso de nuevas divisas.®

Como consecuencia de estos avances y del mejor
contexto internacional mejoraron de formaimportante
tanto el riesgo pais como el indicador del mercado
de valores de Buenos Aires (Merval). Efectivamente,
el Merval comenz6 a recuperarse a partir de marzo,
registrando fuertes ganancias en los ultimos meses
del afo, incluso superiores a las de otras economias
emergentes, y acumul6 una suba de 114,9% en el afio.
Elriesgo pais, por su parte, registré caidas importantes
desde abril, cerrando el ano en 650 puntos bésicos
(pbs) en los primeros dias de diciembre, lo que signi-
ficé unareduccion de més de 1.000 pbs en el correr de
2009 (Gréfico II1.5).

1.2. La economia brasilefia

El PIB brasilefio se contrajo 0,2% en 2009 en relacién
a 2008 pese al importante crecimiento registrado en
el dltimo trimestre del ano (2%). Ello confirma que la
crisis internacional impact6 de forma significativa en la
economia brasilena principalmente durante el primer
semestre, lo que provoc que en 2009 se registrara el pri-
mer resultado negativo desde el afio 1992. Sin embargo
los datos del cuarto trimestre del 2009 confirman que la
economia se encuentra en franca recuperacion, donde
la industria y las inversiones reaparecen liderando el
crecimiento (Cuadro 18 y 19).

El anélisis de la evolucién del PIB por sectores
de actividad indica que el sector servicios fue el tinico
que creci6 en 2009 (2,6%), liderado por la intermedia-
cién financiera y seguros (6,5%), otros servicios (5,1%),
servicios de informacién (4,9%), administracién, salud
y educacion publica (3,2%), mientras que los servicios
asociados a la industria de transformacién se contraje-
ron. La actividad industrial registr6 una caida (5,5%), la
cual fue muy difundida en el interior del sector ya que
todas las actividades evidenciaron retrocesos, siendo
las mas afectadas la industria de transformacién (7,0%)
y la construccién civil (6,3%). La reduccién del sector

6. Los términos y condiciones financieros de este canje no podran
ser iguales ni mejores que los ofrecidos a los acreedores en la
reestructuracion de la deuda de 2005.
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agropecuario (5,2%) se explica principalmente por la
caida en la produccién de cultivos importantes como
trigo (16%), maiz (13,5%) y café (12,8%).

Seguin los datos de la encuesta industrial mensual
que elabora el Instituto Brasilefio de Geografia y Esta-
distica (IBGE),laindustria en general cay6 en promedio
7,4% en 2009.” Sin embargo, cuando se analiza la serie
desestacionalizada se observa que luego de la dréstica
caida en los dos ultimos meses de 2008, la industria se
recupero rapidamente en 2009, lo que significé que en
diciembre de 2009 su nivel se ubicara 18,9% por enci-
ma del de igual mes del afo anterior. La mayor caida
la registrd la actividad extractiva mineral (8,8%), que
tiene poco peso relativo en el total, en tanto la industria
de transformacion cay6 en menor medida (7,3%). Se
destaca la caida en la produccién de bienes de capital
(17,4%), aunque también los bienes intermedios y de
consumo registraron disminuciones significativas.

Desde el punto de vista de la demanda interna,
Unicamente crecieron el consumo privado (4,1%) y el
gasto publico (3,7%), mientras que la inversién bruta fija
presentd una importante caida (9,9%) a pesar de larecu-
peraciéon mostrada en el cuarto trimestre del afio (3,6%).
En el sector externo también se registraron importantes

7. Téngase en cuenta que esta variacién responde al resultado de
una encuesta industrial, diferente a la relevada para las Cuentas
nacionales.
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disminuciones, tanto en lasimportaciones (11,4%) como
en las exportaciones (10,3%) en términos reales.

Lamenor actividad econémicaimpacté de forma
moderada en el mercado laboral. La tasa de desempleo
aumenté 0,5 pp en 2009 respecto al afio previo, ubi-
céndose en 8,4% en el promedio del afo. Dicha caida
se debi6 a la reduccién de la tasa de ocupacién en 0,4
pp, y no fue mayor porque también se redujo la tasa de
actividad en 0,4 pp. Durante el segundo semestre del afio
el mercado laboral comenz6 a evidenciar las mejoras
en la economia, logrando los niveles de desempleo de
un ano atras. Por su parte, el ingreso medio real de los
trabajadores® present6 un incremento interanual pro-
medio de 3,1% (Cuadro 20).

La menor actividad econémica y la caida de los
precios de las materias primas en el &mbito interna-
cional redujeron las presiones inflacionarias. La reac-
tivacion de la economia en los ultimos meses del afo
aceleré el incremento de los precios internos, si bien el
afno cerr6 con un incremento de los mismos por debajo
del centro del rango meta definido por el BCB, lo que
determind que la inflacién minorista a diciembre de
2009 fuera de 4,3%. Elmenor crecimiento de los precios
de los alimentos explica la menor inflacién de 2009 en
relacién a 2008 (3,2% frente a 11,1% de incremento),
mientras que la tasa de variacién de los precios de los
bienes no alimentarios se situd levemente por encima
(4,7% frente a 4,5%).

Durante el primer semestre del afno, el BCB flexi-
biliz6 la politica monetaria con el objetivo de estimular
el crecimiento dela actividad econémica en un contexto
de menores presiones inflacionarias y de recesiéon eco-
némica. Asi, redujo la tasa de interés Selic que adminis-
trade 13,75% en diciembre de 2008 a 8,75% en julio de
2009, nivel histéricamente bajo. Teniendo en cuenta
quelarecuperacion dela economia enla segunda parte
del afio fue moderada, el Comité de Politica Monetaria
(COPOM) decidi6é mantener la tasa en ese nivel en las
reuniones celebradas de agosto en adelante (Gréafico
I11.6). Dado que la inflacién esperada a diciembre de
2010 se ubicaria en 4,4%, la tasa de interés real seria
positiva (aproximadamente 4,2%), y si bien se ubicaria

8. Corresponde ala variacién del ingreso medio real habitualmente
percibido por los ocupados en su trabajo principal.
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en un nivel relativamente bajo para Brasil, estaria entre
las més elevadas del mundo.

Precisamente, la tasa de interés local, a pesar de
encontrarse actualmente en un nivel histéricamente
bajo, sigue siendo una tasa muy atractiva para los
inversores internacionales por presentar rendimien-
tos superiores a las de otros paises, y esto, sumado a
perspectivas mas auspiciosas de recuperacion de la
economia brasilena, determiné que los capitales volvie-
ran a ingresar al pais en 2009 y que el Bovespa creciera
practicamente todo el ano. Por un lado, desde el mes
de marzo de 2009 la cuenta inversién de cartera de la
balanza de pagos comenz6 a registrar flujos positivos
(desde setiembre de 2008 se registraban flujos negativos)
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y cada vez mds cuantiosos ingresos de capitales, acu-
mulando desde ese mes 50.171 millones de délares.
Por el contrario, el flujo de inversién extranjera directa,
medida en ddlares, se redujo en 2009 (42%) respecto al
afno anterior, y sumo en total 25.948 millones de délares
en el afo (1,65% del PIB).

En cuanto al indice Bovespa, luego de haber re-
gistrado una fuerte caida en 2008, comenzé a crecer en
marzo de 2009, presentando a fines de diciembre de ese
afno un valor 82,7% superior al registrado a fines del afio
anterior, aunque inferior al maximo de mayo de 2008
(GréficoII1.7). Como contrapartida, en consonancia con
lo ocurrido enla economia internacional, a partir de mar-
zo la cotizacién del ddlar en Brasil comenzé a caery en
el contexto antes mencionado de entrada de capitales, al
cabo del afio el real se aprecié 37%. Como consecuencia,
el BCBretom6 su politica de intervencién compradoraen
el mercado de cambios, lo que repercuti6 en el retorno
del crecimiento del stock de reservas internacionales a
partir del segundo trimestre del afio. Dicho stock se ubic6
en 239 mil millones de dodlares a diciembre de 2009, cifra
que supero en 15,6% a la de igual mes de 2008.

Como respuesta al fuerte ingreso de capitales,
dado que impacta en la pérdida de competitividad de
la economia, el gobierno brasilefio resolvié a fines de
octubre volver a introducir el impuesto a las operacio-
nes financieras (IOF), gravando con un 2% el ingreso
de capitales extranjeros para inversion financiera. El
objetivo de esta medida era frenar la apreciacion del real
y evitar la excesiva especulacion en la bolsa de valores,
atacando principalmente a los capitales especulativos
que se encargaban del arbitraje de monedas (carry
trade)’y se beneficiaban de las diferencias entre las tasas
de interés de Estados Unidos y Brasil. Esta decisién im-
pacté de forma transitoria en la cotizacién del délar, ya
que en esa misma semana retom¢ la tendencia bajista.
Por otra parte, el indice Bovespa también registré una
caida transitoria, paraluego retomar su senda creciente.
Asimismo, el 19 de noviembre el gobierno brasileno de-
cidié instrumentar medidas adicionales para limitar el

9. Consiste en financiarse en una moneda que cobra una baja tasa
de interés, para invertir en otra moneda que paga una tasa mayor.
Con este tipo de transacciones se puede «apostar» también a que la
divisa de inversidn se aprecie respecto a la divisa de financiacion,
y en consecuencia obtener una ganancia adicional.
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GRAFICO111.8
BRASIL: EXPORTACIONES, IMPORTACIONES Y SALDO COMERCIAL
(ult. doce meses, miles de mill. de USS)
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ingreso de capitales especulativos, y comenzé a aplicar
un impuesto de 1,5% a las emisiones de los American
Depositary Receipts (ADR),"instrumento por medio del
cuallos especuladores lograban sortear el IOF, invirtien-
do enlas acciones de las empresas brasilenas a través de
Wall Street. De este modo el gobierno también buscaba
evitar que los inversionistas abandonaran la Bolsa de
Valores de San Pablo.

El superavit comercial, que habfa comenzado
a deteriorarse a mediados de 2007, se estabiliz6 en
2009, cerrando levemente por encima del afio anterior
(25.439y24.737 millones de délares respectivamente).
Este resultado, sumado al saldo deficitario de la cuenta
servicios, determiné que el saldo de cuenta corriente
volviera a ser deficitario en 2009 (24.334 millones de
ddlares) aunque levemente mejor que el de 2008 (28.192
millones de ddlares), pasando de -1,7% del PIB en 2008
a-1,5% en 2009 (Cuadro 22 y Grafico I11.8).

Las exportaciones de bienes medidas en ddlares
corrientes cayeron 22,7% al cabo de 2009 respecto a
2008. Ello se debi6 alareduccién de las exportaciones de
bienes manufacturados (27,9%), semimanufacturados
(24,3%), y bésicos (15,2%). Respecto a los mercados de
destino, se destaca el incremento de las exportaciones
a China (23,1%), que super6 a Estados Unidos como

10. Los ADR son derivados de empresas emitidos en Wall Street que
cotizan en el Bovespa.
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principal destino. Por el contrario las exportaciones a
este ultimo se redujeron 43,1% en 2009, mientras las
colocaciones al MERCOSUR disminuyeron 27,2%. Por
su parte, las importaciones disminuyeron a mayor
ritmo en igual periodo (26,2%), luego de haber crecido
significativamente en 2008. Clasificadas segtn la cate-
goria de uso, las que més cayeron fueron las compras de
combustibles ylubricantes (46,8%), basicamente por el
abaratamiento del crudo, seguidas por las de materias
primas y bienes intermedios (28,1%), dada la caida en
la actividad industrial que demanda este tipo de bienes,
en tanto que las importaciones de bienes de capital y
de consumo cayeron menos (17,4% y 4,4% respecti-
vamente). Se registraron importantes reducciones en
las compras realizadas a todos los principales bloques
comerciales, pero las compras al MERCOSUR fueron
las que menos se redujeron (12,2%).

Para finalizar, en el marco de una politica fiscal
que asumié un caracter fuertemente expansivo para
afrontar la crisis, las finanzas ptiblicas de Brasil mostra-
ron un fuerte deterioro desde inicios de 2009. En efecto,
el superévit primario del sector publico finaliz el aio en
2% del PIB, nivel sustancialmente inferior al registrado
en 2008 (3,5%). Este deterioro se explica tanto por la
menor recaudacion de impuestos'! derivada del menor
nivel de actividad y de reducciones en la carga imposi-
tiva, como por las mayores erogaciones en el marco de
las medidas anticiclicas implementadas por el gobierno
parareactivar la economia, alo que se sumo el aumento
delos gastos corrientes (bdsicamente por ajustes en los
salarios publicos). En consecuencia, el déficit fiscal lue-
go del pago de intereses se ubicé en 3,3% del PIB, cifra
sensiblemente superior a la de 2008 (1,9%). A su vez, la
deuda liquida'? del sector ptblico siguié aumentando,
pasando de 38,4% del PIB en diciembre de 2008 a 42,8%

11. Larecaudacién tributaria de 2009 fue 3,2% menor ala alcanzada
en 2008. Si bien se registraron caidas en la recaudacion de todos
los impuestos (menos «otros tributos») respecto al afio previo,
destacan por su incidencia las menores recaudaciones del im-
puesto alos productos industrializados (IPI) (1,4%), del impuesto
de la contribucidn para el financiamiento de la seguridad social
-COFINS- (0,9%), y del impuesto a la renta (0,7%).

12. Corresponde a la deuda bruta menos la suma de los créditos del
sector publico no financiero y del Banco Central. Se debe aclarar
que a diferencia de Uruguay, el concepto de deuda liquida en
Brasil consideralos activos y pasivos financieros del Banco Central,
incluyendo de esta forma a la base monetaria.

en diciembre de 2009. De esta forma las finanzas publi-
casyla deuda se convirtieron en dos de las principales
vulnerabilidades de la economia brasilefia.

2. Laeconomiaregional en los primeros
meses de 2010 y perspectivas para el
cierre del afio

2.1. Laeconomia argentina

El presente afo estd marcado por el cambio enla corre-
lacién de fuerzas en el Congreso, donde el oficialismo
perdié las mayorias parlamentarias. Esto puede acarrear
importantes consecuencias en cuanto a la aprobacion
de leyes que pretenda llevar adelante el gobierno,
ademads de que algunas de las leyes vigentes podrian
sufrir modificaciones.”® También se generd una crisis
institucional con el BCRA por el uso de las reservas para
el pago de la deuda que culminé con la destitucién del
titular de dicha institucién Martin Redrado. De esta
forma se siguen agregando més elementos de inestabi-
lidad en la politica argentina que afecta a la economia
del pais. Por otra parte, en el mes de abril culminaron
los pasos necesarios para reabrir el canje de deuda, y
en los primeros dias de mayo se daré inicio a su reaper-
tura. De tener éxito el pais estaria dando un paso muy
importante para retornar a los mercados voluntarios
de crédito, por esta razén en paralelo a la operacion, el
gobierno quiere captar 1.000 millones de ddlares a una
tasa de interés de un digito, con lo cual volveria a emitir
deuda después de ocho anos (Ver recuadro).

La actividad econémica argentina continué
recuperandose en los dos primeros meses de 2010. El
estimador mensual de actividad econémica (EMAE),
que aproxima la estimacién del PIB, creci6 0,4%y 0,8%
en enero y febrero respectivamente, en términos des-
estacionalizados. Sin embargo, el estimador mensual
industrial (EMI) muestra que la industria se contrajo en
enero respecto a diciembre de 2009 (8,4%), recuperan-
dose en febrero con un crecimiento desestacionalizado
de 3,4%. Por su parte, la actividad de la construccion

13. A modo de ejemplo, al cierre de este informe el congreso de la
nacién se encontraba discutiendo la reforma de laley del cheque,
modificandose los porcentajes de coparticipaciéon del impuesto
entre las provincias y el gobierno central.
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Argentina: Oferta de Canje

El 15 de abril el ministro de Eco-
nomia, Amado Boudou, anuncié
la oferta global del canje de deuda
del gobierno nacional. Con ante-
rioridad a este anuncio, la ope-
racién habia sido avalada por la
SEC (US Securities and Exchange
Comision, entidad reguladora de
lasinversionesy del mercado de
valores en Estados Unidos), y en
los dias posteriores seria avalada
por las entidades reguladoras
del resto de los paises involu-
crados en el canje. La apertura
del canje se realizard el lunes 3
de mayo y permaneceré abierto
por 30 dias.

Este canje incluye los ti-
tulos que entraron en cesaciéon
de pagos a fines de 2001 y que
no fueron cambiados por bonos
nuevos en el canje que se realizd

en 2005. El monto en default (no
pago) asciende a 18.300 millones
de ddlares de capital e intereses
adeudados antes del default, alo
que se suma los intereses acumu-
lados con posterioridad, por lo
que la cifra total se aproxima a los
30.000 millones de ddlares.

La operacion se divide en
dos partes: una que comprende
alos acreedores institucionales y
la otra que concierne a los tene-
dores minoristas. A los primeros
(90% de los titulos impagos) se
les entregard un bono Discount
con quita de capital de 66,3%,
con un bono atado ala evolucién
del PIB futuro y un bono de cre-
cimiento global con vencimiento
en 2017, que pagard un interés de
8,75% anual. A los tenedores mi-
noristas (con titulos hasta 50 mil
dolares) se les entregard un bono
Par sin quita, con un bono atado

a la evolucién del PIB futuro, y
como incentivo adicional cobra-
rén los intereses en efectivo. Las
comisiones delos intermediarios
(0,4%) quedaran a cargo de quie-
nes ingresen en la operacion. Se
respetara la moneda original de
los bonos (yenes, pesos, euros,
doélares) y en el caso de los bonos
en pesos se aplicard un ajuste au-
tomatico por el CER (coeficiente
de estabilizaciéon de referencia,
corregido por el IPC). Los tene-
dores de deuda que adhieran al
canje deberan renunciar a litigar
contra el pafs.

El gobierno espera una
aceptacion de por lo menos 65%,
mientras que las estimaciones
privadas esperan una aceptacion
deentre 70%Yy 75%. Cabe recordar
que en la operacién de canje que
se llevo adelante en 2005 se logré
una adhesion de 76%.

se incrementd 6,3% y 0,5% en términos desestacio-
nalizados en los dos primeros meses del afio. En este
contexto, lamediana delas expectativas de crecimiento
de los agentes privados que publica el BCRA se ubicé al
cierre de este Informe en 4,4%. Asimismo, estiman que
lainversién, luego de haber caido de forma importante
en 2009, creceria al cabo de 2010 (6,0%), al tiempo que
el consumo también se recuperaria este ano, con un
aumento de 4,6%. Con respecto al mercado de trabajo,
se espera una leve reduccién del desempleo, el cual se
ubicaria en 8,4% en el promedio del afio.

La inflaciéon minorista se aceleré de forma im-
portante en el primer trimestre de 2010, y de acuerdo a
la medicién del INDEC, en el acumulado hasta marzo
fue de 3,5%. Dicha aceleracién increment6 la discu-
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sion en torno a la veracidad de la medicion oficial,
ya que estimaciones privadas darfan un crecimiento
mayor de los precios internos, lo que provocé que la
variacién proyectada por los analistas privados para
el afio se incrementara, manejando un crecimiento en
el entorno de 20% a 25% a diciembre de 2010. En este
aumento influyen de forma importante los precios de
los alimentos y bebidas, que afectan en mayor medida
alos hogares de menores recursos.

Por su parte, el peso argentino se desvaloriz6 en
los primeros meses del ano con respecto al délar, prime-
ro siguiendo la tendencia de pérdida de valor del d6lar
en el mundo, y luego, cuando se modificé esta tenden-
cia mundial, a nivel local no se revirtid. La cotizacién
media del délar del mes de marzo (3,86 pesos) fue 1,5%
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superior ala de diciembre de 2009. El comportamiento
del délar y de los precios determind que al final del
primer bimestre del afo los precios minoristas expre-
sados en délares se incrementaron 2,0%,'* mientras que
en igual periodo de 2009 se habian reducido 4,7%. Se
espera que la cotizacion del ddlar prosiga aumentando
en el transcurso de 2010 y que en diciembre se ubique
en 4,0 pesos por délar. Ello implicaria una depreciacién
de la moneda local de aproximadamente 4,8% en el
acumulado del afio. En esta evolucidn se espera que
influyala evolucién del ddlar a nivel internacional, pero
también factores internos. En efecto, por unlado el éxito
del canje de deuda anunciadoy el crecimiento previsto
paraeste afio podrian incentivar la entrada de capitales,
presionando alabaja ala cotizacién del délar, y por otro,
contrapuesto a esto, se espera que el gobierno continte
con su estrategia de tipo de cambio competitivo.

El stock de reservas internacionales se ubic6
en 47.460 millones de délares al finalizar el mes de
marzo, cifra inferior a la de diciembre de 2009 (47.967
millones de délares). Esta disminucion se explica por
lasintervencionesrealizadas por el BCRA en el mercado
de cambios y por el traspaso de fondos realizados por
este organismo al gobierno argentino.

La competitividad -medida a través del tipo de
cambio real multilateral del BCRA- de la economia
argentina con sus principales socios comerciales, que
comenzd a caer en noviembre, continud esta tendencia
enlos dos primeros meses del afo, y en febrero de 2010
seubic6 5,4% por debajo de sunivel mds alto en octubre
de 2009. Esta evolucién se explica por larelativa estabili-
dad del precio del délar desde el tercer trimestre de 2009,
alavez que se comenzd a acelerar la suba de precios, en
un contexto internacional de inflacién baja. Si se toman
en cuenta las evoluciones previstas para la inflacién y
el délar en Argentina y las de las distintas monedas y
la inflacién a nivel internacional, Argentina seguiria
perdiendo competitividad en 2010. Esta pérdida de
competitividad serfa mayor atin si tomamos en cuenta
datos de inflacién privados y no los del INDEC.

Por su parte, el saldo de la balanza comercial con-
tinud siendo superavitario en el primer bimestre del afio

14. Tomando en cuenta la evolucién del IPC del INDEC.
15. Tomando en cuenta la evolucién del IPC del INDEC.

(1.821 millones de délares), aunque se redujo respecto al
mismo periodo de 2009 (428 millones de ddlares). Ello se
debi6 a quelasimportaciones crecieron en mayor medida
que las exportaciones (22,9%y 10,6%, respectivamente).
Se estima que el saldo de la balanza comercial al cierre
de 2010 se ubicara en el entorno de 15.400 millones de
délares (4,3% del PIB), por debajo del superavit de 2009
(5,3% del PIB). La caida del saldo comercial respecto al
ano precedente provocara que el saldo de cuenta corrien-
te se ubique también por debajo del resultado de ese afo,
ubicéndose en el entorno de 8.200 millones de délares
(aproximadamente 2,3% del PIB).

En los doce meses culminados en enero de 2010
el superavit primario de la nacién mejoré levemente
en términos del PIB respecto a diciembre (1,6% frente
a 1,4%). Por su parte, el resultado luego del pago de
intereses continu6 siendo deficitario en enero de 2010
(0,7%), similar al registrado a fines de 2009 (0,6%). Se
proyecta que el saldo primario se siga deteriorando
este aino como consecuencia de la expansién del gasto
publico, que serd mayor al incremento de larecaudacién
previsto como consecuencia de larecuperacién econo-
mica. De esta forma el superavit primario representaria
aproximadamente 1,0% del PIB, y descontado el pago
de los intereses el déficit seria de 0,4% del PIB.

2.2. La economia brasileina

En el mes de octubre se celebrarédn las elecciones donde
los dos principales candidatos son la exjefa del gabinete
presidencial Dilma Rousseff, del gobernante Partido de
los Trabajadores, y el ex gobernador del estado de San
Pablo José Serra. A su vez estas elecciones marcan el
final del gobierno de Luiz Inacio Lula da Silva, quien
termina el mandato con indices de popularidad inéditos
y con una economia en franca recuperacion. En este
sentido los datos parciales sobre la evolucién de la eco-
nomia brasilefia muestran que continda en expansion
como se esperaba. La informacién disponible sobre
la industria brasilenia indica que en enero y febrero su
produccién continu6 creciendo (1,1% y 1,5% desesta-
cionalizado). En ese contexto, las expectativas de mer-
cado sobre el crecimiento del PIB en 2010 se ajustaron
sistemdaticamente al alza a medida que se difundian las
cifras sobre la evolucidn de la actividad industrial y de
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comercio exterior, esperandose al cierre de este Informe
un crecimiento promedio en 2010 de 6%.

Con relacién al mercado de trabajo, la tasa de
desempleo se ubic6 en 7,4% en febrero, marcando una
disminucién de 1,1 pp en relacién a febrero de 2009.
Se estima que la tasa de desempleo se ubicard en 7,1%
en promedio en el ano. Se observa también en los dos
primeros meses del afio una recuperacion del empleo
formal, creandose 391 mil puestos formales nuevos,
frente a una eliminacién de 93 mil puestos en igual
periodo de 2009.

La inflacién constituy6 un tema de preocupacién
en los primeros meses de 2010. El crecimiento de los
precios minoristas acumulado en el primer trimestre
del ano fue de 2,1%. Asimismo, lainflacién interanual a
marzo (5,2%) mantuvo la tendencia ascendente iniciada
ennoviembre. Los analistas privados esperan para 2010
un mayor crecimiento de precios y que la inflaciéon mi-
norista ascienda a 5,3% al cabo del afio, por encima de
la meta puntual establecida por el BCB (4,5%) aunque
dentro del rango meta definido (+2 pp). En este esce-
nario de mayores presiones inflacionarias y de mayor
dinamismo de la actividad econémica, se espera que
la autoridad monetaria comience a aumentar mode-
radamente el nivel de la tasa de interés Selic en el mes
de abril, la cual permanece inalterada en 8,75% desde
mediados de 2009. Asimismo, los agentes privados
consideran que el BCB continuard aumentando la tasa
deinterés en el transcurso del afio, y proyectan que ésta
se ubique al finalizar el afio en 11,25%.

Si bien en los tres primeros meses de 2009 la mo-
neda brasilena se deprecio frente al délar (2,0%), en el
mes de marzo la apreciacion fue de 3,1%, a pesar de las
importantes intervenciones realizadas por el BCB en las
primeras semanas del mes. Como consecuencia de la
mejora de las expectativas de crecimiento para este afio
y los aumentos previstos en la tasa Selic, que influirdn
positivamente sobre la entrada de capitales al pafs, es que
se espera que el délar contintie cayendo en lo que resta
del afo, aunquelevemente. De esta forma se estima que
seubique en 1,72 reales al culminar 2010. Ello implicaria
una apreciacién del real de aproximadamente 1,7%.

Las reservas internacionales en poder del BCB
se incrementaron en 4.899 millones de ddlares en el
primer trimestre de 2010, y al finalizar marzo el stock
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GRAFICO 111.9
BRASIL: SALDO EN CUENTA CORRIENTE
(en millones de dolares)

15,000

5,000

-5,000 -

-15,000 -+

-25,000

-35,000

-45,000

-55,000

2004
2008
2009

2000
2001
2002
2003
2005
2006
2007

* PROYECCION FUENTE: BCB

de reservas ascendi6 a 243.953 millones de délares. El
indice Bovespa comenzd a la baja en 2010 (debido en
parte a la pérdida de valor de las commodities), para
retomar su senda creciente en el mes de febrero, que
se prevé continte a lo largo del afo.

Las exportaciones e importaciones continuaron
aumentando en el primer trimestre de 2010 respecto a
igual periodo de 2009 (25,8% y 33,5%, respectivamente).
En consecuencia, sibien el saldo dela balanza comercial
siguid siendo superavitario (1.616 millones de délares),
se redujo en 1.397 millones respecto al registrado en
igual periodo de 2009. Se estima que 2010 cerrard con un
saldo comercial de aproximadamente 10.000 millones
de ddlares (0,5% del PIB), lo que contribuiria a que la
cuenta corriente prosiga siendo deficitaria por tercer
ano consecutivo (50.000 millones de ddlares y 2,7%
del PIB), y que de confirmarse seria el mayor registro
negativo. De esta forma el déficit creciente en cuenta
corriente se volveria la principal vulnerabilidad ma-
croecon6mica a enfrentar actualmente por la economia
brasilefia (Gréfico II1.9).

Por su parte, las finanzas publicas que habian co-
menzado a mejorar en diciembre de 2009 continuaron
por ese camino en el mes de enero. Asf, el resultado fiscal
previo al pago de intereses, que representé 2,3% del PIB
enlos dltimos doce meses a enero, fue levemente supe-
rior al registrado a fines de 2009 (2,1%). Ello determiné
que en relacion a diciembre de 2009 el déficit global se



Capitulo IIT
Economia regional

redujera 0,3 pp del PIB en el acumulado de los doce
meses (pasando de 3,3% a 3,0%). Asimismo, en enero
de 2010 también se redujo la deuda liquida publica en
términos del PIB, que pas6 de 42,8% en diciembre a

41,6% en ese mes. Para el presente afio el gobierno es-
tableci6 en 3,3% del PIB la meta de superdvit primario.
Sin embargo, los analistas privados consideran que el
superavit primario terminard el afio en 2,3% del PIB.
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CAPITULO IV

Nivel de actividad
y sectores productivos

El producto interno bruto (PIB) aumentd 2,9% en 2009, lo que si bien resulta una baja significativa en relacion a las tasas
de crecimiento de la economia en el ultimo quinquenio, es ampliamente positivo si se tiene en cuenta que ese afo el
mundo atravesé una de las mayores crisis econémicas de su historia. Pese a ello la expansion del PIB se explicé por el
crecimiento de la demanda externa, asi como también por el mayor consumo interno. En tanto, la formacién bruta de
capital se redujo debido a la menor inversién privada. De este modo, en el quinquenio 2005-2009 la economia uruguaya
crecio a una tasa promedio acumulativa anual de 6,1%, muy superior a la media de crecimiento de los afios anteriores.

Con excepcién del sector industrial, aunque con distinta evolucion a lo largo del afo, todos los sectores productivos
crecieron en 2009, siendo nuevamente el sector transporte, almacenamiento y comunicaciones uno de los de mayor
crecimiento, junto con el sector de suministro de electricidad, gas y agua, que present6 elevadas tasas de crecimiento
una vez superado el déficit hidrico que afectaba al pais desde 2008.

El mayor nivel de actividad conjuntamente con la caida de los precios implicitos medidos en délares (-1,8%) determinaron
un aumento de tan solo 1% del PIB en délares, que se situé en 31.781 millones de délares. Entre tanto el PIB per cépita
ascendié a 9.500 délares.

En los primeros meses de 2010 la economia habria continuado mostrando signos positivos de crecimiento. Desde el
punto de vista de la demanda externa, las exportaciones han crecido a una elevada tasa, en tanto la mayor recaudacién
de impuestos al consumo y el crecimiento de las importaciones revelan un fortalecimiento de la demanda interna.
Se estima que al cabo de 2010, con un crecimiento generalizado de los sectores, la economia crezca un 6%, lo que
implicaria un PIB de 41.800 millones de dolares.

La economia uruguaya continué
creciendo en 2009 aun cuando en
los paises desarrollados persistieron

fragiles, continuaron recuperdndose, al tiempo que
los precios de las commodities y en particular los de
los productos de exportacién de Uruguay siguieron

los impactos negativos de la crisis
financiera internacional.

Tras varios trimestres consecutivos de caida, impulsa-
das por politicas fiscales y monetarias expansivas, las
economias de los paises desarrollados comenzaron
a mostrar tasas de crecimiento desestacionalizadas
positivas a partir del tercer trimestre de 2009. Por su
parte, los mercados bursdtiles aunque atin contintian

creciendo, alcanzando en algunos casos los niveles de
2007 (Ver Capitulo II).

Por otra parte, las economias de la regién, que
también sufrieron una fuerte desaceleracién de su
economia, fueron mejorando a lo largo de 2009. En
particular, la economia brasilefa, salvo por una caida
desuactividad econ6mica en el primer trimestre de ese
ano, mantuvo tasas de crecimiento desestacionalizadas
positivas en los trimestres subsiguientes, aunque, como
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era esperado, terminé el afo con una pequena caida
(-0,2%). En tanto, la actividad de la economia argentina
sevio afectada porla crisis de manera més prolongada,
no tanto por una disminucién de su actividad sino por
el estancamiento de la misma (de acuerdo a datos ofi-
ciales) que recién comenz6 a recuperarse en el tltimo
trimestre de 2009. Asi, el crecimiento oficial del PIB
argentino en 2009 fue de 0,9% (Ver Capitulo III).

Ante la mejora del contexto externo, la economia
uruguaya logré superar la crisis financiera internacional
con s6lo un trimestre de caida a comienzos de 2009. A
partir de entonces, la economia presentd tasas de cre-
cimiento desestacionalizadas positivas, cerrando 2009
con un crecimiento de 2,9% de su producto interno
bruto (PIB) (Gréfico IV.1),! que superd las expectativas
de los analistas econ6micos®y en particular las estima-
ciones realizadas por el Area, ya que se proyectaba un
crecimiento de 2% para 2009. A su vez, en la compara-
cién interanual el PIB presentd variaciones positivas en
todoslos trimestres, registrandose el mayor crecimiento
en los ultimos tres meses del ano.

Los precios implicitos del PIB aumentaron 5,9%
enrelacién al ano anterior, en tanto medidos en ddlares
cayeron 1,8%. La moderacidn de las presiones inflacio-
narias provenientes del exterior, asi como la apreciacion
delamoneda doméstica a partir de la segunda mitad del
afno, permitieron que la inflacién minorista se ubicara
dentro del rango meta fijado por el Banco Central del
Uruguay (BCU) y cerrara el afio en 5,9%, por lo que la
inflacién promedio de 2009 se situd en 7,1%. Sin embar-
go, al cabo del ano el peso finalizé con una depreciacién

1. Apartir del cuarto trimestre de 2008 el Banco Central del Uruguay
cambi6 el Sistema de Cuentas Nacionales (SCN), adoptando el
SCN 93 y revisando las series hacia atrds desde 1997, con ano base
1997 para el periodo 1997-2005y 2005 a partir de ese momento. Las
nuevas cuentas nacionales presentan cambios respecto a las series
publicadas anteriormente con el SCN 68 y con ano base 1983. En
el aspecto metodoldgico se modifica el criterio de valoracién de
la produccidn, la cual pasa a estimarse segtn los precios basicos
recibidos porlos productoresy por tanto no incluye impuestos netos
de subvenciones ni mérgenes de transporte o comercializacién. A
suvez, la contribucién de los impuestos netos de subsidios al PIB se
agrupa e identifica separadamente. Las modificaciones metodolégi-
casrealizadas en las cuentas nacionales incidieron en los resultados
obtenidos y por ende cambiaron algunos de los datos presentados
en informes anteriores con base en la otra metodologia.

2. Enmarzo, antes de que se conocieran los datos del PIB del dltimo
trimestre, la mediana de las expectativas de crecimiento del PIB
en 2009 de la Encuesta de Expectativas Econdmicas realizada por
el Banco Central del Uruguay era de 2%, y la méaxima de 2,2%.
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GRAFICO IV.1
PRODUCTO INTERNO BRUTO
(var. desest., en %)

FUENTE: BCU

promedio de 7,8%, ya que la apreciacién ocurrida en el
segundo semestre resultd insuficiente para contrarrestar
la tendencia alcista de los primeros meses del afo.

La caida de los precios implicitos del PIB medidos
en dolares determiné que el PIB medido en esa divisa
alcanzara un valor de 31.781 millones de ddlares®. Entre
tanto, el PIB per capita ascendi6 a 9.500 ddlares, 1,4% mds
que el ano precedente, manteniendo niveles ampliamente
superiores a los alcanzados en 1998, previo a la crisis.

Losingresos delos residentes uruguayos medidos
a través del ingreso nacional bruto real, se incremen-
taron a un ritmo superior al del PIB (5%), debido a
que por un lado se redujo 2,5% el saldo negativo de la
remuneracién neta de factores productivos y por otro,
adiferencia de 2008, en que habia existido una pérdida
por términos de intercambio, en 2009 se verificé una
ganancia, lo que contribuy6 positivamente a la expan-
sién delingreso nacional (Cuadro 25). En efecto, aunque
los precios de los principales productos de exportacion
uruguayos disminuyeron como consecuencia de la
caida delos precios internacionales, ello se vio més que
compensado por el notorio deterioro de los precios del
petréleo (-38%), que constituye uno de los principales
productos de importacién.

3. Para el célculo del PIB en ddlares se utiliza el PIB en pesos co-
rrientes de cada trimestre dividido el tipo de cambio promedio
de dicho trimestre, en lugar de utilizar el PIB anual divido por el
délar promedio del aiio.
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Por otra parte, las transferencias netas corrientes, si
bien fueron positivas, disminuyeron 7,6% respecto a 2008,
porlo que elingreso nacional bruto disponiblereal -que
mide el poder de compra delingreso delosresidentes uru-
guayos para consumir o ahorrar- crecié 4,9%, levemente
por debajo del ingreso nacional bruto real.

Como era de esperar ante un contexto incierto
como el que se vislumbraba a comienzos de ano, el
consumo aumentd solo levemente en términos reales
(2%), en tanto la formacién bruta de capital (FBK) se
redujo 10,7%, cayendo asi de los niveles récord alcan-
zados en 2008. En contrapartida, el ahorro bruto creci6
significativamente (19,4%) (Cuadro 26), aumentando en
términos constantes casi tres puntos porcentuales (pp)
surepresentacion en el PIB en relacién con 2008. Sibien
elmayor ahorro no resulté suficiente para financiar com-
pletamente lainversion -pese ala significativa disminu-
cién de esta dltima-, si contribuyé a que medido en pesos
constantes el endeudamiento con el resto del mundo
aumentara sensiblemente menos que en 2008.*

2. Crecimiento de la demanda externay el
consumo explican la expansién del PIB

La oferta final de bienesy servicios se mantuvo en 2009
practicamente en los mismos niveles de 2008 (-0,1%),
dado que la disminucion de las importaciones (-8,6%)
fue compensada por el crecimiento de la producciéon
interna (2,9%). Dicha situacion se verific6 a partir del
segundo semestre del afno, en la medida en que se
enlentecia el ritmo de caida de las importaciones y se
aceleraba el crecimiento de la producciéon doméstica.
Por tanto, puede afirmarse que la leve caida observada
enlademanda de bienesy servicios no tuvo efectos netos
contractivos en la produccién interna. Ello se debié a que
la caida en la demanda estuvo asociada principalmente
aladisminucién delainversidn privada, en gran medida
vinculada a la importacién de bienes de capital, que
disminuyé 19,7% en ddlares en 2009 respecto a 2008.
Por otra parte, el consumo a nivel agregado presenté una

4. Cabe precisar que esta evolucién difiere con los resultados de
otras mediciones realizadas en d6lares, debido a la variacién de
la divisa.

variacidén positiva tanto a nivel ptblico como privado, y
explicd 1,6 pp del crecimiento del PIB.

No obstante la caida de los precios internacionales
delas commoditiesyla disminucién de lademandainter-
nacional a nivel global, la demanda externa constituy6
uno de los principales motores de expansion del PIB.
Asi, el volumen de exportaciones de bienes y servicios
creci6 2,5% al cabo de 2009, muy por debajo del ritmo
de crecimiento del afio precedente, pero que resulta
muy significativo si consideramos el negativo contexto
internacional. En cambio, los datos de las exportaciones
de bienes y servicios medidos en ddlares corrientes re-
velan la contraccién de precios, ya que se registré una
caida de 8%. Por otra parte, es importante sefialar cémo
el comportamiento de las exportaciones fue acompa-
sando la mejora del contexto externo, pues si bien a lo
largo de todos los trimestres del afo su incidencia en la
expansion del PIB fue positiva, la misma fue creciente,
explicando casi la mitad del crecimiento interanual del
PIB del tltimo trimestre. Por otra parte, en términos des-
estacionalizados las exportaciones de bienes y servicios
siguieron una trayectoria creciente a partir del primer
trimestre de 2009, comportamiento que se mantuvo a
lo largo de los demads trimestres, y habria continuado,
de acuerdo a los datos de las solicitudes de exportaciéon
en ddlares del primer trimestre de 2010.

La demanda interna tuvo un comportamiento
heterogéneo en lo que refiere a sus componentes de
consumo e inversién. Por un lado, como menciondra-
mos anteriormente, el consumo continud creciendo
a buen ritmo (2%) -considerando el contexto externo
de la economia en 2009-, pero muy por debajo de las
tasas de crecimiento de los afnos anteriores. En cambio,
la inversién se redujo 10,7% tanto en lo que hace a la
formacion bruta de capital fijo como a la variaciéon de
inventarios. Por lo cual la demanda interna terminé
contrayéndose 0,8% en 2009 (Cuadro IV.1).

La continuidad de la expansién del consumo pri-
vado (1,2%) obedeci6 al incremento de los ingresos de
los hogares, lo que basicamente se debi6 ala mejora ob-
servada en el mercado de trabajo tanto anivel de puestos
como de salarios, pues a pesar de que la crisis financiera
internacional afectd significativamente a algunos secto-
res de produccion, en particular de bienes transables,
otros continuaron expandiéndose. Asi, el mercado de

47



Informe de Coyuntura
Uruguay 2009-2010

CUADRO IV.1

EVOLUCION DE LA OFERTA Y DEMANDA FINALES

(variaciones e incidencias sobre valores a precios constantes, en porcentaje) (1)

Variacion Inc.

2005

2006(2) 2007(2) 2008(2) 2009(2)

2009(2)

1-2009/1-2008 11-2009 /11-2008  111-2009 /111-2008  IV-2009 / IV-2008

Var.

I. OFERTA FINAL 8,0 6.8 70 15 01 0,1 05 05 46 46 13 13 32 32
1. rn'fedrﬁgtgru o 75 43 75 85 29 21 29 21 10 08 28 21 45 34
2. Importaciones 98 153 57 210 86 22 <105 27 -194 53 29 08 09 02
1. DEMANDA FINAL 8,1 6.8 70 M5 01 0,1 05 05 46 46 13 13 32 32
1. Demanda Interna 59 79 70 119 08 0,6 09 07 -6,1 -4,7 13 1,0 2,0 16
3 ZZEZC.'ST Bruta 91 168 63 275  -107 A8 88 -13 315 55 36 06 01 00
) Z‘:ga;it‘:‘%r(‘;ta 189 174 89 187 -40 06 8 11 140 23 54 08 -1 -18
Pdblica 40 202 143 174 20, 07 36,4 09 343 11 32,0 11 90 04
Privada 235 166 75 191 -107 13 1,7 02 249 33 27 03 124 -5
ii) Var.de Existencias -62,5 8,4 -352  257,6 -69,0 -1,2 n/d n/d n/d n/d n/d n/d n/d n/d
b) Consumo Total 52 59 7,1 8,1 2,0 12 1,0 06 14 038 2,7 16 2,7 16
i) Consumo Privado 59 5.8 72 84 1,5 038 0,1 0,1 09 0,5 23 1,2 24 13
i) Consumo Publico 13 67 6,5 6.8 52 04 62 05 47 04 5,1 04 46 04
2. Exportaciones 16,0 32 74 10,1 25 06 06 0,1 04 0,1 14 03 7.9 1,6
(1) Variaciones sobre valores a precios de 2005.
(2) Cifras preliminares.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
trabajo en su conjunto no se vio afectado negativamente ~ GRAFICO IV.2

-mas alla de en algunos meses puntuales-, e incluso se
alcanzaron tasas de desempleo histéricamente bajas,
en la medida que los agentes consideraron la crisis
como un shock transitorio y por tanto en una primera
instancia optaron por reducir las horas trabajadas en
lugar de eliminar puestos de trabajo. Sin embargo, la
rentabilidad de las empresas si se vio afectada, lo que
redujo los ingresos patronales en 7,2%. Pero aun asi el
ingreso real de los hogares aument6 4,6% en el aiio (ver
Capitulo VI). No obstante, la incertidumbre del primer
trimestre afecté el comportamiento de los hogares,
que actuando guiados por un motivo precaucion, en
un primer momento contrajeron el consumo, pero que
luego continué expandiéndose aunque a tasas mas
moderadas que en los afios previos, tanto en términos
interanuales como desestacionalizados (Grafico IV.2).

Por su parte, el consumo del sector publico creci6
5,2%, aunque por debajo de la tasa promedio de 6,7%
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CONSUMO FINAL
(series desest., indice 2005=100)

130

. N
80

1-98
1-99 4
1-00 4
1-014
1-02 4
1-03
1-04 4
1-05
1-06
1-07 4
1-08
1-09

— CONSUMO PUBLICO —e— CONSUMO PRIVADO FUENTE: IECON EN BASE A BCU

de los tres afios precedentes. De este modo, junto con la
inversion publica que crecié 20%, el Estado contribuy6
en 1,1 pp alaexpansién dela demanda internaya casila
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mitad del crecimiento del PIB de 2009 (Grafico IV.3). Elin-
cremento delainversion ptblica correspondio alas obras
realizadas por parte del Ministerio de Transporte y Obras
Publicas (MTOP), UTE y OSE. A medida que estas obras
fueron finalizando la inversién publica se desacelerd, lo
que explica su caida de en el tltimo trimestre del afo.

Lainversion fue el inico componente del gasto que
se contrajo en 2009, y por tanto es la causa de la caida de
lademandainterna. En particular, la inversion bruta fija
privada se redujo 10,7%, en tanto el stock de inventarios
se redujo 69%. De este modo, la inversién pasé del nivel
récord de 23% del PIB en 2008 a 18% en 2009 (Cuadro
27). En cuanto a su evolucion trimestral cabe notar que
las mayores caidas de la inversidn se registraron en el
segundoy el cuarto trimestres del afio (con caidas inte-
ranuales de 25% y 12% respectivamente). Sin embargo,
es necesario sefialar que en esos mismos trimestres de
2008lainversion habia alcanzado niveles récord. Por otra
parte, sise analiza la evolucién de la serie desestaciona-
lizada construida por el Area,’ se observa que aunque
en el tercer trimestre la formacién bruta de capital fijo
privada present6 una tasa de variacién positiva, en el
altimo trimestre volvi a caer, porlo que ain no se puede
afirmar que se haya quebrado la tendencia decreciente
iniciada a mediados de 2008 (Gréfico IV.4)

Desde el punto de vista de los componentes de la
inversion bruta fija (IBF), mientras la inversién en ma-
quinariayequipoy en plantacionesy cultivos se redujo
13% y 37% respectivamente, la inversién en construc-
cién aument6 7% (Cuadro 30). Sin embargo, como se
menciond anteriormente, el crecimiento de esta tltima
se debi6 a la mayor construccién de obra puiblica pues
la construccion privada disminuyé levemente (2,4%),
en la medida en que se finalizaron las obras en marcha
pero se desaceleré el comienzo de nuevas obras. Por su
parte, la inversién privada en maquinaria y equipo se
redujo 14,5%. A este respecto, de acuerdo a datos de la
Cémara de Industrias del Uruguay (CIU), que estima
la inversién en el sector industrial a través de un indice
de inversiéon en maquinarias y equipos (IMEQ), la in-

5. Losindices trimestrales de volumen fisico de la demanda agrega-
da y de sus componentes (interna y externa, formacién bruta de
capital, formacién bruta de capital fijo, consumo final, consumo
publicoy consumo privado) fueron desestacionalizados utilizando
el paquete estadistico Demetra 2.0 (TRAMO-SEATS).

GRAFICOIV.3
CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO DEL PIB
(puntos porcentuales)
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GRAFICO IV.4
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO TOTALY PRIVADA
(series desest., indice 2005=100)
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versién del sector habria disminuido 17% en promedio
con respecto a 2008.

Salvo el sector industrial todos los
sectores productivos aumentaron su
nivel de actividad en 2009

3.

El crecimiento del PIB abarcé a la mayor parte de los
sectores productivos, destacdndose la contribucién de
los sectores transporte, almacenamiento y comunica-
ciones, «otras actividades» y suministro de electricidad,
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CUADROIV.2

EVOLUCION DESESTACIONALIZADA DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB)
(variaciones sobre valores a precios constantes, en porcentaje)

1-2008/ 11-2008/ 111-2008/

SECTOR DE ACTIVIDAD VI-2007 1-2008 11-2008
Actividades primarias (1) 55 2,5 -1,8
A.gr.lcultura, ganaderia, cazay 55 24 12
silvicultura
Industria manufacturera 8,0 5.1 0,6
Suministro de electricidad, gas 429 257 28,1
y agua
Construccion -5,0 6,4 1,2
Comercio, reparaciones, 30 30 28
restaurantes y hoteles
Transpgrte( almacenamiento y 80 89 56
comunicaciones
Otras actividades (2) 23 1,7 0,4

Servicios de intermediacion
financiera medidos 4,5 4,0 4,2
indirectamente no distribuidos

Impuestos menos subvenciones

sobre los productos (3) 14 28 09
PIB 25 33 1,2

(1
(2

P

1V-2008/ 1-2009/ 11-2009/ 111-2009/ 1V-2009/
111-2008 VI-2008 1-2009 11-2009 111-2009
-1,8 -0,4 2,1 2,6 3,1
27 -0,1 2,7 2,8 3.2
-4,4 -3,4 2,2 0,9 -2,1
-16,1 23,6 -43,2 1313 39,8
19 2,2 0,2 11 -5,7
-0,8 =337/ 1,6 2,3 2,8
83 -8,0 4,7 4,2 56
3,0 -1,0 0,7 0,9 1,7
6,3 0,6 -1,0 -0,4 38
0,7 -3,2 2,9 3,7 2,5
0,3 -1,8 1,4 2,8 2,1

Incluye Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura; Pesca y Explotacion de minas y canteras.
Incluye Intermediacién financiera; Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler; Administracién publica y defensa, planes de seguridad social de

afiliacién obligatoria; Ensefianza, Servicios sociales y de salud; Otras actividades de servicios comunitarios, sociales y personales y Hogares privados con

servicio doméstico.

(3) No presenta estacionalidad corroborado por estadisticos de prueba de sequimiento y evaluacidn de calidad My Q del programa X12 - Arima.

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

gasyagua. En contrapartida, la industria manufacturera
-que lider6 el crecimiento en 2008- fue el inico sector
que present6 una variacién negativa (3,7%) al cabo de
2009 (Cuadro 31). De este modo, al realizarse la valo-
racién de la produccion a precios bésicos sin incluir
impuestos netos de subsidio, el valor agregado bruto
(VAB) de los distintos sectores creci6 2,8%, representan-
do 2,4 pp del crecimiento del PIB, en tanto el aumento
de los impuestos netos de subvenciones fue 3,1%, con
una incidencia de 0,4 pp.

El comportamiento de los sectores productivos fue
dispar alo largo del afio: mientras en el primer trimestre
casi todos los sectores productivos, salvo construcciéony
electricidad, gas y agua, cayeron en términos desestacio-
nalizados, enlos dos trimestres subsiguientes la mayoria
recuperd tasas de crecimiento positivas. En el dltimo tri-
mestre se destaca la caida de la industria manufacturera
y de la construccion, al tiempo que los demaés sectores
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continuaron creciendo. Ello redundé en una desacelera-
cién dela expansion del PIB en el tltimo trimestre de 2009
respecto al trimestre inmediato anterior (Cuadro IV.2).
Sin embargo, en términos interanuales el crecimiento del
cuarto trimestre fue el mayor del afio (4,5%).

Tras un primer trimestre de caida en términos
desestacionalizados, las actividades primarias reto-
marony aceleraron su senda de crecimiento, por lo que
finalizaron el afio con una produccién 2% superior a la
de 2008. El crecimiento del sector obedecid principal-
mente a la mayor actividad agricola, y en particular de
la produccién cerealera, resaltando la de soja, debido
tanto ala expansion del &rea sembrada como al aumento
de los rendimientos medios por hectdrea (Cuadro 34).
En cambio, de acuerdo alos datos del BCU, la actividad
de cria de animales y servicios ganaderos contribuyé
negativamente tanto por la menor produccién lechera
como ganadera, si bien a partir de julio comenzé a re-
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CUADROIV.3 CONTRIBUCION SECTORIAL A LA VARIACION DE LA INDUSTRIA (mayores y menores aportes, afio 2009)
Orden Sector Var. anual Orden Sector Incidencia
1 Papel y productos de papel 11,5% 1 Papel y productos de papel 0,81
2 Alimentos y Bebidas 2,1% Contribucion 2 Alimentos y Bebidas 0,73
3 Instrumentos dpticos y de precision 1,4% alalza 3 Instrumentos dpticos y de precision 0,01
4 Encuadernacion, impresion, edicion 0,1% 4 Encuadernacién, impresion, edicion 0,00
15 Metdlicas basicas -21,5% 15 Madera y productos de madera -0,43
16 Curtiembres y talleres de acabado -21,5% 16 Prendas de vestir -0,46
17 Madera y productos de madera -24,3% Contribucién 17 Productos textiles -0,61
18 Productos textiles -25,9% alabaja 18 Metalicas basicas -0,74
19 Otros equipos de transporte -28,0% 19 Refineria -0,78
20 Vehiculos automotores -29,4% 20 Curtiembres y talleres de acabado -0,88

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

cuperarse la faena, que al cabo de 2009 super6 en 5% a
la del afio precedente (Cuadro 35). La actividad lechera
por su parte se vio seriamente afectada por la sequia del
primer semestre del ano, y la caida de la rentabilidad
del sector debido a la fuerte baja de los precios interna-
cionales, que conllevé un cambio en la alimentacién de
los animales, que redujo su produccién.

El sector industrial, que habia liderado el creci-
miento en 2008 alcanzando niveles récord de produc-
cién, finalizé 2009 con una cafda de 3,7% (4% segtn
datos del Instituto Nacional de Estadistica, INE)?, siendo
el inico sector con incidencia negativa en el crecimiento
del PIB (-0,6%). Este desempeno negativo obedecid
a la dependencia del mercado externo por parte de
algunos sectores de la industria. Si bien al considerar
las variaciones interanuales, el mal desempeno se ob-
servé a lo largo de todo el ano, fue mds profundo en el
primer semestre. Tras dos trimestres de caida -el tiltimo

6. Sibien el INE y el BCU utilizan los mismos datos para hacer el
seguimiento de la evolucion del indice de volumen fisico de la in-
dustria manufacturera, la estructura de ponderadores utilizada por
uno Yy otro organismo para agregar los diversos sectores determina
diferencias en las variaciones agregadas. Mientras el INE utiliza la
estructura fija del valor agregado industrial que surge de la Encuesta
de Actividad Econdmica de 2001 (que es el periodo mds préximo
sobre el que se cuenta con informacion suficiente), el BCU realiza
las estimaciones basandose en la estructura sectorial de 2005. De
este modo, aunque ambos utilizan los datos de la encuesta indus-
trial mensual que realiza el INE, los resultados suelen diferir.

de 2008y el primero de 2009-, la industria retomé una
trayectoria creciente en términos desestacionalizados, a
medida que mejoraban las condiciones de la economia
internacional. Sin embargo, dada la gran incidencia
de la refineria de petréleo en la industria, su cierre en
octubre por razones de mantenimiento determiné otra
caida de la produccién industrial también en el Gltimo
trimestre de 2009 (Cuadro IV.2).

Segtinlos datos del INE, tan solo las ramas papelera,
alimentos y bebidas (en particular la industria frigorifica,
la molineria y las dedicadas a la produccién de bebidas)
e instrumentos médicos, 6pticos y de precisién (con
practicamente nula incidencia) contribuyeron positi-
vamente al crecimiento del sector industrial, en tanto el
resto de las ramas a dos digitos presentaron variaciones
negativas (Cuadro IV.3y 33). Analizando con una mayor
apertura, también se registraron variaciones positivas en
la rama farmacéutica y en la de produccién de quimicos
de uso agropecuario, cuyo crecimiento queda opacado al
realizar el analisis a nivel de rama, debido ala caida de la
produccién en otros sectores de la industria quimica. Por
otra parte, ademas de la refineria, las ramas curtiembre,
metdlicas basicas, textiles y prendas de vestir -sectores
fuertemente vinculados a la demanda externa y que en
consecuencia fueron los que primero sufrieron losimpac-
tos delacrisisfinanciera internacional- fueron las que mas
contribuyeron a la caida de la produccién industrial.
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Para tener un conocimiento mds acabado de lo
que ocurre en la industria, se analiza la evolucion del
sector sin considerar la produccién de la refinerfa ni la
delaindustria papelera (enla que incide principalmente
la produccion de la empresa UPM -ex BOTNIA-) a fin
deaislar las distorsiones que generan estos dos sectores
debido a su importante incidencia. Asi se llega a que a
partir del mes de abril de 2009 el comportamiento delos
demas sectores industriales fue creciente en términos
desestacionalizados. Sin embargo, desde noviembre se
observan caidas en términos desestacionalizados, lo que
indica que la menor produccién industrial del dltimo
trimestre no debe atribuirse inicamente a la refineria,
aunque de acuerdo alos datos de febrero esta tendencia
se revierte. (Grafico IV.5).

Trasla caida del afio 2008, el sector suministro de
electricidad, gas y agua presentdé un importante creci-
miento a raiz de que en el segundo semestre de 2009
las lluvias fueron abundantes y se retomaron niveles
normales de generacién hidroeléctrica. Asi, el sector
tuvo un crecimiento de 42%, con una incidencia de 0,6
pp en el crecimiento del PIB en el aio. En efecto, debido
ala sequiala provisién de energia eléctrica en el primer
semestre del ano se habiabasado fuertemente enla gene-
racién térmicayenlaimportacién de energia, en tantola
generacién hidrdulica se habiareducido 31,5% respecto
al primer semestre de 2008. Dado que esta tltima genera
mayor valor agregado, al retomar los niveles normales de
producciényaumentarla generacion hidraulica en 36%
en el segundo semestre respecto a igual periodo del ano
anterior, ese sector evoluciondé favorablemente.

Elsector dela construccion tard6 en verse afectado
porlacrisisy el deterioro de las expectativas, pues recién
en el altimo trimestre registré una contraccién tanto en
términos interanuales como desestacionalizados. Sin
embargo, esta caida fue muy significativa pues el PIB de
construccion se redujo 5,7% en dicho trimestre respecto
al anterior. Aun asi, el sector culminé 2009 con un cre-
cimiento de 4,8%. Este comportamiento se explica, por
un lado, porque ante la crisis financiera internacional
el sector privado no detuvo las obras que ya estaban en
ejecucién. Sin embargo, ante al aumento de la incerti-
dumbre, como se menciond anteriormente, se redujeron
las nuevas inversiones por parte del sector privado, lo
que junto con la finalizacién de grandes obras, particu-
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larmente en el departamento de Maldonado, determind
la caida del sector en el tltimo trimestre. A ello se sumé
la culminacién de importantes obras del sector publico,
tales como las obras de vialidad por concesiones del
Ministerio de Transportey Obras Publicas yla sextalinea
de saneamiento por parte de OSE, que habian impulsado
el crecimiento del sector en los trimestres previos, y que
explican el crecimiento de la inversién publica en 2009.

La produccién del sector comercio, reparaciones,
restoranesy hoteles finaliz6 2009 en niveles similares a
los de un afio atras (0,8% de aumento), pues el crecimien-
to quetuvoalolargo del afio apenas alcanzé a compensar
la caida del primer trimestre. La escasa recuperacién del
sector en el ano se debid a que enlos primeros trimestres
del afio las actividades vinculadas al comercio sufrieron
una caida, tanto en lo interno como en lo externo, pero
luego comenzaron a recuperarse impulsadas por el
crecimiento de la demanda externa y el aumento del
ingreso de los hogares y las expectativas de los agentes.
Asi, la Encuesta de Comercio y Servicios, realizada porla
Camara de Comercio y Servicios, revela que las ventas de
los supermercadosylas grandes superficies aumentaron
en 4%, asi como también subieron las ventas de electro-
domésticos. En el mismo sentido, los datos de ASCOMA
muestran larecuperacidn de las ventas de automéviles 0
Km. y utilitarios a partir de junio, superando en el tiltimo
trimestre las de igual periodo de 2008. Por su parte, la
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mayor actividad turistica determind el crecimiento del
subsector restoranes y hoteles, que contribuy6 positiva-
mente al crecimiento del sector.

Por sexto afo consecutivo el sector transporte,
almacenamiento y comunicaciones estuvo entre los
que més contribuyeron al crecimiento del PIB. Si bien
su crecimiento en 2009 (9,5%) estuvo muy por debajo de
los extraordinarios resultados de los afios precedentes,
su incidencia en la expansién del PIB fue de 1,1 pp.
Este crecimiento estuvo asociado principalmente al
subsector comunicaciones, debido a la expansién de la
telefonia celular ylas nuevas tecnologias. En cambio, la
actividad del subsector transporte y almacenamiento,
asociado a las actividades comerciales, presenté un
desempeno negativo durante la mayor parte del ano,
debido al efecto contractivo de la crisis internacional
sobrelos sectores vinculados al sector externo, derivan-
do enunamenor actividad portuariay de transporte de
mercaderias, que comenzd a recuperarse en el ultimo
trimestre junto con el crecimiento de la actividad del
transporte aéreo y de agencias de viaje. En particular,
la reduccién del comercio exterior determiné que las
toneladas movilizadas en el puerto de Montevideo se
redujeran 17% en 2009 respecto a 2008.

El conjunto de actividades agrupadas en «otras
actividades»,” que representa 34% del PIB, creci6 2,7%
en 2009, por lo que tuvo una incidencia de 0,8 pp en el
PIB. Este sector se compone en gran medida de sectores
no transables y por tanto su actividad est4 fuertemente
asociada ala evolucién del mercado internoy del sector
publico. En este sentido, por un lado la evolucién favo-
rable del ingreso de los hogares determin6 una mayor
demanda por servicios de educacion, saludy de servicios
personalesy de esparcimiento. En tanto, la expansion del
gasto publico (y por tanto de la actividad del gobierno

7. Los «otros» sectores de actividad comprendidos en este agregado
son: los establecimientos financieros y de seguros; los servicios
vinculados a bienes inmuebles (servicios de vivienda, de arren-
damiento de locales no residenciales y la actividad de los agentes
inmobiliarios); los servicios prestados a empresas (servicios
juridicos, contables de elaboracién de datos, servicios técnicos
y arquitect6nicos, de publicidad, de seleccién de personal, etc.);
los servicios comunales, sociales de esparcimiento y personales
(servicios del gobierno general, planes de seguridad social de afi-
liacién obligatoria, salud, educacion, emisoras de radio y televisién,
cines, teatros y otros espectaculos, reparaciones de calzado, de
automoviles y otros servicios de reparacion para el hogar, servicios
de peluqueria, tintorerias, lavanderias, servicio doméstico, etc.).

en general) explicd el crecimiento del subsector Admi-
nistracion publica y defensa, y planes de seguridad social
obligatorios. A suvez, el mayor volumen de negocios del
sector explica el crecimiento de 10,7% de las actividades
de intermediacion financiera. En cambio, las activida-
des inmobiliarias no registraron crecimiento, lo que
se vincula con el contexto de incertidumbre presente
durante gran parte del afio y que redujo las operaciones
de compraventa inmobiliarias.

4. Losdatos de los primeros meses
del aiio revelan que la economia
habria continuando creciendo y las
perspectivas para el aiio son favorables®

El elevado crecimiento del ultimo trimestre de 2009
genera un «efecto arrastre»® positivo de 3,3% que le
pone un piso elevado a las proyecciones econémicas
para 2010. Sin embargo, la caida del sector de la cons-
truccién y en particular de la inversién privada en el
altimo trimestre de 2009 parece indicar que no todos los
sectores se expandirdn a un elevado ritmo en 2010. Por
otraparte, si bien el contexto internacional se harecupe-
rado sensiblemente y se presenta por tanto mucho mas
favorable que el afio previo, las economias desarrolladas
aun presentan fuertes debilidades macroeconémicas
que empanan larecuperacién de la economia mundial.
En este marco, se estima que al cabo del ano todos los
sectores productivos presentarian variaciones positivas
y el PIB creceria 6% respecto a 2009, lo que significaria
un PIB de 41.800 millones de délares.

Las expectativas de los agentes habitualmente
constituyen un indicador adelantado de la evolucién
futura de la economia, y en ese sentido éstas muestran
que en 2010 la economia continuaria creciendo, ya que
han ido mejorando alo largo de 2009 y en los primeros
meses de 2010. Asi, en febrero el indice de confianza

8. Las proyecciones presentadas en esta seccion son el resultado
de las estimaciones realizadas por el Area a partir de los modelos
correspondientes.

9. El«efecto arrastre estadistico» mide el crecimiento del PIB medio
anual que tendria lugar en el caso de que a lo largo del ano el in-
dice de volumen fisico desestacionalizado del PIB permaneciera
incambiado en el nivel del cuarto trimestre del afio anterior.
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del consumidor'®alcanzé su nivel méximo desde que se
efecttia su calculo, y auque en marzo presentd una leve
caida contintia ubicdndose enla zona de atendible opti-
mismo (GréaficoIV. 6). A suvez, entre los industriales, en
diciembre el porcentaje de respuestas positivas superd
al delasnegativas por primera vez desde agosto de 2008
y prosiguié aumentando en los meses subsiguientes
(GraficoIV. 7). Por otro lado, las expectativas de los ana-
listasrespecto ala evolucion del PIB que publica el BCU
también fueron mejorando alo largo del ano. Mientras
en marzo de 2009 el 50% de los analistas estimaba un
crecimiento de la actividad econémica inferior a 1% en
2010, un ano después la mediana de las expectativas
de crecimiento del PIB para este afio era de 4,2%."' La
mejora de las expectativas en términos generales en los
primeros meses del afio indica que la economia habria
continuado expandiéndose en el primer trimestre.
Este crecimiento continuarfa siendo impulsado por las
exportaciones de bienes y servicios y por el consumo
interno, tanto publico como privado.

En cuanto a la demanda externa, en los tres
primeros meses de 2010 se observd un importante
crecimiento de las exportaciones medidas en délares
corrientes (26%)'?, que se estima continuara en los
meses posteriores en la medida que continde expan-
diéndose la demanda internacional y el crecimiento de
los precios en ddlares de los principales productos de
exportacion de Uruguay. A suvez, enlo que refiere alos
servicios turisticos, aunque el nimero de turistas creci6
solamente 4,4% en el trimestre, el ingreso de divisas
por este concepto se increment6 19%. De este modo,
se estima que en 2010 la demanda externa tendrd un
crecimiento de 4% en términos reales.

En lo que refiere a la demanda interna, el creci-
miento real de 4,3% de la recaudacién de los impuestos
al consumo (IVA e IMESI) en el primer trimestre del ano
senala que el consumo interno continta fortaleciéndo-

10 . Este indice es elaborado por el Programa de Opinién Publica y
Confianza Econémica (POPCE) de la Universidad Catolica.
Téngase en cuenta que estas proyecciones fueron elaboradas con
anterioridad ala publicaciéon de los datos de crecimiento del PIB del
ultimo trimestre que superd las expectativas, por lo cual es de es-
perar que lamediana de las expectativas de crecimiento para 2010
sea aliin mayor una vez incorporada esta tltima informacion.
Para la evolucidn de las exportaciones se consideraron los datos
de exportaciones del BCU de enero y febrero y las solicitudes de
exportaciéon de marzo.

11.

12.
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se, particularmente teniendo en cuenta que consideran-
do tan solo el mes de marzo ese crecimiento fue de 7,2%,
observandose crecimientos tanto en la recaudacién por
IVA interno e IMESI como por IVA a las importaciones.
En este ultimo caso debido al crecimiento de 17,2% de
lasimportaciones en délares, sin considerar petréleo ni
energia, enlos primeros meses de 2010 respecto a igual
periodo del afio precedente. Estas fueron impulsadas
por el crecimiento de los insumos intermedios no ener-
géticos (29%) ylos bienes de consumo (25,4%), en tanto
los bienes de capital aunque se incrementaron a menor
ritmo tuvieron un aumento muy significativo (13%), lo
querevelariaun crecimiento delainversién en el primer
bimestre. Para el conjunto del afio se estima que en
términos reales las importaciones creceran 5%, lo que
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sumado al mencionado aumento del PIB determinaria
un incremento de la oferta agregada de 5,8%

Dada la fuerte recuperacién del comercio exterior
tanto de bienes como de servicios, el sector comercio,
reparaciones, restoranes y hoteles habria tenido una
evolucién favorable en los primeros meses del ano. Asi-
mismo, la continuidad del crecimiento del ingreso de los
hogares y del mercado de trabajo estimularia una mayor
actividad interna. Por otra parte, desde julio de 2009 se
observa unasignificativa recuperacién de las ventas inter-
nas de automoviles 0 km., que en el primer trimestre del
ano superaron en 80% a las de un afo atras, alcanzando
niveles cercanos a los de 1998, afio en que se registraron
cifras récord de venta desde que se cuenta con estadisti-
cas. En tanto la venta de utilitarios fue 20% superior.

Enlo querespectaal sector transporte y comuni-
caciones, también se veria favorecido tanto por la mayor
actividad comercial como por el crecimiento del ingreso
deloshogares, mientras que la continua expansién de la
telefonia celulary de las nuevas tecnologias de informa-
cién seguiria siendo el motor de expansién del subsector
de comunicaciones que continuaria expandiéndose a
tasas superiores al promedio.

Como se menciono anteriormente, la evolucién de
laindustria en el iltimo trimestre, aun sin considerar el
efecto del cierre de la refineria, result6 negativa. Dicho
comportamiento se revierte en los primeros dos meses
del afio, cuando el IVF industrial aumenta 3,6%, y sino se
consideralarefineria, este aumento es atin mayor (6%).
El crecimiento industrial se explicaria por la recupera-
cién de la mayor parte de los sectores industriales, con
excepcion de los sectores textiles, minerales no meta-
licos, produccién de muebles y actividades de encua-
dernacion. En tanto, la menor actividad de la refineria
estarfa asociada a la menor demanda de combustibles
por parte de UTE una vez recuperada la generacién
hidroeléctrica de energia. A su vez, si se consideran los
datos en términos desestacionalizados se observa que
si se excluyen la refinerfa y la rama del papel, en el mes

de febrero se revertiria la tendencia decreciente que
presentaba desde noviembre de 2009. Asimismo, el
indicador adelantado de produccién industrial (IAPI),
elaborado por la Camara de Industrias del Uruguay,
muestra que la produccién industrial sigui6 creciendo
en el primer trimestre de 2010. Paralo queresta del afio,
se estima que el sector manufacturero continuaria cre-
ciendo. Sin embargo, debido al efecto arrastre negativo
del ultimo trimestre, su crecimiento en el afo resultaria
inferior al del conjunto de la economia.

Por otra parte, la mayor generacién de energia
hidroeléctrica (165% en el primer bimestre), que tuvo un
impacto negativo en la actividad de la refineria, tendria
un efecto positivo en la actividad del sector de electri-
cidad, gas y agua, alo que se agrega un crecimiento de
39% en la generacién total de energia. De este modo, de
mantenerse las condiciones climaticas este sector con-
tinuaria creciendo alolargo del afio, lo que junto con el
«efecto arrastre» de 55% harfa que el sector presentara
una elevada tasa de crecimiento al cabo de 2010, muy
por encima del promedio de la economia.

En lo que atane al sector agropecuario, en el
primer bimestre de 2010 la faena se redujo 9%, por lo
quelaperspectiva del sector en el primer trimestre seria
negativa. Sin embargo, se espera que aligual que en 2009
este comportamiento se revierta a lo largo del afo y la
actividad agricola continte expandiéndose por el cre-
cimiento de los cultivos cerealeros, por lo que el sector
finalizarfa con un crecimiento de su actividad.

Finalmente, dado que se estima que se manten-
dran e incluso mejorarian las condiciones favorables del
mercado de trabajo, al tiempo que continuaran crecien-
do los ingresos salariales y de pasividades, se proyecta
que los subsectores agrupados en «otras actividades»
volverdn a tener un desempeiio positivo en 2010, en
tanto el sector de la construccién retomara tasas de
crecimiento positivas alolargo del afo enlamedida en
que el sector privado afiance sus expectativas positivas
y se comiencen nuevas inversiones publicas.
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CAPITULO V

Sector externo

Durante 2009 el contexto internacional fue cambiando, pasando de ser sumamente negativo para Uruguay en los
primeros meses del afo a tornarse mas positivo a partir del sequndo trimestre cuando diversos indicadores, aunque
con altibajos, comenzaron a afianzar la reversién de la tendencia descendente iniciada a fines de 2008. Asi, se revirti6
la caida de los precios internacionales de los principales productos de exportacién de Uruguay, lo que en contrapartida
fue acompafado por la apreciacion de la moneda uruguaya en el afo, constituyéndose en un nuevo reto para la
competitividad de Uruguay. En ese sentido, en el promedio del afio la competitividad medida a través del tipo de
cambio real cay6 levemente con respecto a 2008 (2,1%).

De este modo, como consecuencia del menor nivel de precios y la retraccién de la demanda en algunos sectores, en 2009
las exportaciones cayeron medidas en dolares (9,4%). En particular, se observaron fuertes caidas en las ventas externas de
carnes, lacteos, material de transporte y productos quimicos, entre otros. Por su parte, la contraccién de las importaciones
fue sensiblemente superior (23,8%), con fuerte incidencia de la caida de las compras de petréleo y derivados (12,7 puntos
porcentuales —pp-), y en menor medida de los bienes intermedios no energéticos (8,4 pp) y bienes de capital (3 pp).

Elingreso de turistas volvi6 aincrementarse en 2009 (6,2%), con un aumento de los turistas argentinos y de los uruguayos
residentes en el exterior y una caida de los brasilefios. El mayor nimero de turistas fue acompafado de un significativo
incremento del ingreso de divisas por este concepto (26,1%).

El aflo cerré con superdvit de cuenta corriente (0,8% del Producto Interno Bruto —PIB-), contrastando con el fuerte
déficit de 2008. En un contexto de mayor déficit fiscal, aumentd el endeudamiento externo, tanto bruto como neto,
situdndose este ultimo en 14,5% del PIB.

Para fines de 2010 se prevé un leve déficit en cuenta corriente de la Balanza de pagos (0,5% del PIB), revirtiendo el
superavit de 2009 (0,8% del PIB). Ello reflejaria un incremento similar de las importaciones y de las exportaciones de
bienes y servicios (23%), ambas consideradas en ddlares corrientes, que permitiria un superévit de bienes y servicios,
que seria mas que compensado por el incremento del déficit de la cuenta renta de inversion.

1. Condiciones generales: el impactodela internacional comenzé arevertirse a partir del segundo

crisis sobre el sector externo se moderé
alolargo del aiio

Durante 2009 el contexto internacional fue cambiando,
permitiendo pasar de un contexto sumamente nega-
tivo para Uruguay en el primer trimestre del afio a la
recuperacion a partir del segundo. En efecto, la crisis

trimestre de 2009, luego de un primer trimestre muy
adverso, en el que se registraron fuertes caidas en los
niveles de actividad de las principales economias desa-
rrolladas. A partir de alli, aunque con altibajos, diversos
indicadores comenzaron a afianzar la reversién de la
tendencia descendente iniciada a fines de 2008. Asi, se
revirtié la caida de los precios internacionales de los
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CUADRO V.1 INDICADORES DEL SECTOR EXTERNO URUGUAYO (en millones de délares y porcentaje)
X+M/PIB (1) (2) Cta.Cte./PIB Act. de reserva DXN/PIB (4) DXB/PIB (5) IED/PIB

(%) (%) (3) (mill. de US$) (%) (%) (%)
2005 41,8 0,2 620,3 43,2 65,5 4,7
2006 44,1 2,0 154 35,1 53,2 7,5
2007 42,1 -0,9 1.005,4 26,7 50,7 4,7
2008 48,1 48 22324 14,5 38,5 5,9
2009 38,7 0,8 1.588,3 14,5 43,8 3,5

(1) X =Exportaciones valuadas FOB.

(2) M =Importaciones valuadas CIF.

(3) Variacién anual de los activos de reserva del BCU.
(4) DXN = Deuda Externa Neta.

(5) DXB = Deuda Externa Bruta.

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

principales productos de exportacion de Uruguay (ver
Capitulo II), lo que en contrapartida fue acompafiado
por la apreciacién de la moneda uruguaya en el afio.

Los principales indicadores del sector externo
uruguayo (Cuadro V.1) muestran un cambio en 2009,
revirtiendo parcialmente la mejora de anos anteriores.
Ello se ve reflejado en el crecimiento del ratio de deuda
bruta en relacién al PIB, asi como en la caida de la in-
version extranjera directa también como porcentaje del
PIB. Por otro lado, la economia disminuy6 su grado de
apertura,' sobre todo por la fuerte caida de las importa-
ciones, lo que por otra parte permitié lamejora del saldo
en cuenta corriente, que pasé a ser positivo, luego de
varios afnos de déficit.

2. Lacompetitividad externa:
evolucion con altibajos

La fuerte pérdida de competitividad experimentada
a partir de 2007, medida a través del tipo de cambio
real,? se revirti6 parcialmente con la depreciacién del

1. Esto se aprecia a través de la evolucion del indice de apertura:
X+M/PIB (exportaciones més importaciones como porcentaje
del PIB), del Cuadro V.I.

2. Los indicadores aqui considerados comparan la evolucién de los
precios delos principales socios comerciales de Uruguay con la de
los precios nacionales, medidos todos en délares estadounidenses.
El aumento de la competitividad de los productos uruguayos res-
pecto de un pais o de un grupo de paises se refleja en un incremento
del indice. Un valor del indice superior a 100 indica una mejora
frente al afio base (promedio de 2005). En el caso de que se trate
de una canasta de paises, los indices de precios de cada pais se
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peso enlos tltimos meses de 2008 (Grafico V.1 y Cuadro
37). Sin embargo, el proceso cambié de signo en 2009,
y con altibajos la competividad siguié deteriordndose
enlos meses siguientes. A pesar de ello, en el promedio
del afio la pérdida de competitividad fue leve (2,1%).°
Su comportamiento en los dltimos meses de 2009 se
debié a la apreciacién del peso uruguayo en ese pe-
riodo, y aunque considerando el promedio de 2009 la
competitividad coincidi6 con el promedio del periodo
1980-2009, en el mes de diciembre se encontraba en un
nivel aproximadamente 8% por debajo del mismo.

Los socios econémicos con los que mads se ha
perdido competitividad en el afio fueron los paises de
la Unién Europea, mientras que aumenté levemente
con Estados Unidos (0,5%).

Por otra parte, es de interés analizar la evolucién
de la competitividad de Uruguay frente a algunos
competidores de los productos uruguayos en terceros
mercados. En este caso se calculé la competitividad de
Uruguay en relacion a Australia (Gréfico V.2).* Como se
aprecia en el gréfico, el indice se encontraba en diciem-

ponderan por la participacion relativa de cada uno de ellos en el
comercio con Uruguay (exportaciones mas importaciones de bie-
nesy turismo) durante el afio base (2005). Para el indicador global
los paises y bloques considerados son Argentina, Brasil, NAFTA,
Zona Euro, Reino Unido y China.

3. Pararealizar este calculo se utiliz6 una medicién alternativa de la
inflacién de Argentina, ya que el IPC del INDEC ha perdido credi-
bilidad. En particular se utilizé la serie calculada por la consultora
Buenos Aires City (UBA).

4. Australia, en particular, es un pais exportador de bienes primarios
yun competidor de Uruguay en terceros mercados, por lo que es
interesante analizar como evoluciond la competitividad bilateral
en el contexto dela economia mundial en los tltimos meses. Como
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bre de 2009 muy préximo al promedio de los tltimos
diez afios, aunque se percibe un deterioro en los tiltimos
meses. Asi, en el promedio de 2009 la competitivad se
contrajo 4,5% respecto a 2008.
Por lo tanto se podria concluir, a partir de este

anélisis, que la competitividad de Uruguay estuvo en
el promedio de 2009 préxima a su promedio histérico,
lo que podria aproximarse a su valor de equilibrio. Sin
embargo, la competitividad ha venido cayendo en los
ultimos meses, como consecuencia basicamente de
la fuerte apreciacién del peso uruguayo debido a la
importante afluencia de capitales hacia nuestro paifs,
atraidos por los diferenciales en las tasas de interés con
los paises desarrollados, y fundamentalmente por la
réapida reaccién de la economia uruguaya ante la crisis
internacional. Por otra parte, también es importante

tener en cuenta en qué medida las variaciones de los
precios relativos (competitividad) inciden realmente en

la performance del sector exportador uruguayo, ya que

en numerosos mercados externos muchas veces hay

otros factores con mayor incidencia sobre la demanda

(acuerdos comerciales, cercania de los mercados que
incide sobre los costos de transporte, preferencias aran-
celarias, exigencias sanitarias, etc.).®

3. Balanza de bienes: continué
revirtiéndose el desequilibrio

El déficit de la balanza comercial de bienes® al cabo
de 2009 (1.521,2 millones de ddlares) se redujo casi a
la mitad del registrado en 2008, (3.127,5 millones de
dolares), como consecuencia de que la disminucién
de las importaciones (23,8%) en el aio super6 signi-
ficativamente a la caida de las exportaciones (9,4%)

no es un socio comercial de Uruguay, la evolucién del TCR con
este pais no estd incluida en el indice global.

5. Sobre este tema ver los trabajos: «An estimation of the Export De-
mand for Uruguay: a study of the last twenty-five years», G. Mordecki,
2006, expuesto en las Jornadas del BCU de ese ano, e «Integracién
regional: ;el crecimiento econdmico a través de la diversificacion de
exportaciones?», G. Mordecki y M. Piaggio, DT 11/08 del Instituto
de Economia, agosto de 2008.

6. Se consideran exportaciones FOB e importaciones CIF medidas
en ddlares corrientes. No incluye el comercio exterior de las zonas
francas con el resto del mundo, si bien se registran las importa-
ciones desde y hacia las zonas francas.

-25%
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(Gréfico V.3 y Cuadro 39). Sin embargo, en los dltimos
meses del ano el comportamiento descendente tanto
de las compras como de las ventas al exterior comenz6
arevertirse paulatinamente, ya que a partir de noviem-
bre las importaciones mensuales dejaron de caer y las
exportaciones comenzaron a aumentar.

3.1. Exportaciones: cayeron en 2009

Como ya se comentd, las exportaciones cerraron 2009
con una caida cercana a 10%. Sin embargo, si se analiza
laevolucion de la tendencia-ciclo de las exportaciones se
aprecia que comenzaron a recuperarse ya en los primeros
meses de 2009 (Gréfico V.4). Ademds, al analizar los pre-
cios medios de las exportaciones se aprecia una impor-
tante caida de los mismos, que fue la principal causa dela
contraccién de los montos exportados, ya que en muchos
casos los volimenes vendidos aumentaron en 2009. Este
fue el caso de la carne vacuna (4,7%), de las lanas (8,1%)
y del arroz (35,1%), entre otros (Cuadro 43).

Si se consideran las exportaciones medidas en
délares, por rubros (Cuadro 42) o por sectores (Cuadro
41), se observa que entre los productos de origen agro-
pecuario se contrajeron las de la industria frigorifica, los
lacteos y la madera, mientras que se incrementaron las
exportaciones agricolas (fundamentalmente la soja). En
cuanto a los rubros industriales, se incrementaron las
exportaciones de la industria alimentaria, del tabaco y
del papel mientras que disminuyeron las de la industria
quimica, del cuero y de material de transporte, entre las
de mayorincidencia. Este comportamiento de las ventas
externas uruguayas fue consecuencia del impacto de la
crisisinternacional desatada a partir de fines de 2008, que
afectd principalmente los rubros que se exportan a los
paises desarrollados, que fueron los que mas sufrieron
la mencionada crisis, asi como los vinculados a algunas
industrias especialmente afectadas. En este sentido,
tanto la caida de las ventas del propio sector de material
de transporte como la de cueroy sus manufacturas estan
estrechamente vinculadas a la fuerte contraccién que
experimenté la industria automotriz a nivel mundial,
especialmente enlos paises desarrollados. En particular,
gran parte delos cueros que exporta Uruguay se destinan
ala fabricacién de asientos de automéviles de lujo y se
exportan a paises como Alemania e Italia.
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GRAFICO V.4
EXPORTACIONES MENSUALES (millones de délares)
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El comportamiento de las exportaciones tam-
bién se puede analizar clasificando las ventas por pais
y por tipo de producto exportado (Cuadros 45 y 46).
Asi, sobresale en primer lugar el hecho de que las ex-
portaciones de productos agropecuarios se dirigieron
fundamentalmente a los paises agrupados en el «resto
del mundo», hacia donde aumentaron las ventas. En
este grupo destaca la Zona Franca de Nueva Palmira,
a través de la cual se exporta la mayoria de los cereales
y oleaginosos. Entre los alimentos, también el arroz se
exporto a este grupo de paises, fundamentalmente a
Irak, ademads de Brasil. El principal producto exportado
por Uruguay, la carne vacuna, tuvo como primer destino
la Unién Europea, seguido de los paises del resto del
mundoydel NAFTA. Al considerar las exportaciones de
origen industrial, el perfil de destinos es notoriamente
diferente al de los alimentos. En efecto, las exportacio-
nes industriales se colocaron fundamentalmente en el
MERCOSUR Yy en segundo lugar en los paises del resto
de América; entre los productos industriales con origen
agropecuario destacaron los alimentosy el papel; y entre
los productos sin origen agropecuario, los quimicos, los
plésticos, y los de la industria metalmecénica.

En cuanto al destino de las ventas externas glo-
bales de Uruguay, en 2009 el principal pais fue Brasil,
que recibié el 20,4% del total de esas ventas, las que
ademas seincrementaron 11,2% en el ano, en contrade
la tendencia general de caida. En segundo lugar quedé
Argentina, conun 6,4% del total, aunque cayeron 31,8%
con respecto a 2008.
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3.2. Importaciones: fuerte contraccion en el afo

Lasimportaciones de bienes medidas en délares corrien-
tes se contrajeron sustancialmente en 2009 en relacién a
2008 (23,8%). Por otra parte, al analizar la tendencia-ciclo
delaserie (Grafico V.5) se observa que se habria detenido
latendencia decreciente, pero no que se hayainiciado un
crecimiento, como si se desprende de la tendencia-ciclo
de las exportaciones, sino que en este caso se habrian
estancado. La fuerte caida de lasimportaciones en el afio
derivo de varios factores. Por un lado, la abrupta caida del
precio del petréleo conllevé menores desembolsos para
laimportacion de crudo, por lo que al considerar la evo-
lucién de las importaciones excluyendo las de petréleo
se constata una caida en el afo sustancialmente inferior
(11,2%). A ello se sumaron las menores necesidades de
insumos intermedios por parte de la industria, que con-
trajo su produccién debido ala menor demanda externa
por el recrudecimiento dela crisis internacional. Asimis-
mo, cay6 la importacién de bienes de consumo, aunque
en menor medida (4,9%). Ello obedecié bésicamente
a la menor demanda por parte de los consumidores
uruguayos de bienes de consumo duradero. Este com-
portamiento derivé de la mayor cautela, en términos de
consumo, con que los consumidores enfrentaron la crisis
en los primeros meses de 2009.

En términos desestacionalizados la trayectoria de
las importaciones totales no es clara: luego de haber
registrado crecimientos en junio yjulio, las importacio-
nes mensuales volvieron a caer a partir de agosto y se
recuperaron en diciembre. Por otra parte, al analizar los
datos por trimestre, se verifica que la mayor caida fue en
el segundo, a pesar de que el PIB ya habia comenzado
a recuperarse en ese periodo. Ello pone en evidencia
elrezago en reaccionar sobre todo entre los inversores,
quienes recién en el segundo trimestre contrajeron
fuertemente sus compras en el exterior.

En términos interanuales, luego del fuerte incre-
mento de 2008, lasimportaciones de bienes de consumo
se contrajeron en 2009. Como ya se comento, la mayor
cafda la registraron los bienes duraderos (21,2%, basi-
camente electrodomésticos), y en segundo lugar cayé
la importacién de otros bienes de consumo (2%). Las
compras de los restantes bienes (alimentos y bebidas y
automdviles) registraron incrementos al cabo del afio, es-

GRAFICOV.5
IMPORTACIONES MENSUALES (millones de délares)
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pecialmente por la fuerte recuperacion delas compras en
elultimo trimestre del afio (Cuadro 47). Por otra parte, las
importaciones de bienes de capital se contrajeron 19,7%
en 2009. Esta caida se debi6 a las menores compras de
bienes de capital por parte del sector privado, ya que las
importaciones de este tipo de bienes correspondientes al
sector publico continuaron incrementdndose a lo largo
del afno. Sin embargo, hay que tener en cuenta que la
caida delasimportaciones de equipos de transporte del
sector privado se debié fundamentalmente a que en 2008
serealiz una compra, por Unicavez, de aviones por parte
de PLUNA, asi como a la importacién de 6mnibus para
la renovacidn de la flota, lo que provocd un incremento
significativo de este rubro en ese afno.

Enreferencia alasimportaciones de bienes inter-
medios, la caida de las de petréleo y derivados (45,9%)
tuvo una importante incidencia en la baja total de las
importaciones (17,1 pp). Ello se debié basicamente a
la disminucién del precio del crudo (37,2%), ya que al
cabo del ano los voliimenes de petréleo importados se
contrajeron minimamente. Por otra parte, la sequia del
verano-otono implicé una mayor necesidad de importar
energia eléctrica en 2009 (56% en ddélares corrientes),
representando casi el 16% del total de energia utiliza-
da por Uruguay en el periodo. La energia eléctrica se
importé fundamentalmente de Argentina y en menor
medida de Brasil. En cuanto a las importaciones de
bienes intermedios no energéticos, cayeron menos que
el total, pero de todas formas sufrieron una importante
cafda (22,1%). La contraccién fue generalizada en los
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diferentes rubros, reflejando fundamentalmente la
menor actividad de la industria exportadora. Las mas
afectadas fueron las importaciones de suministros ela-
borados para la industria, que bajaron 33,9%, con una
incidencia en la caida total de 7 pp.

En lo que atane al origen geografico de las im-
portaciones en 2009, el principal fue nuevamente el
MERCOSUR (45,3% del total), aunque cayeron 20,1%
con respecto a 2008 (Cuadro 40). Las importaciones
procedentes de Brasil cayeron 9,8%, en tanto las pro-
venientes de Argentina se contrajeron en forma mucho
mas significativa (27,6%), aunque continuaron teniendo
mayor peso en el total (23,6%). Desde Argentina se im-
portaron fundamentalmente bienes de consumo y bie-
nes intermedios, en particular suministros elaborados
paralaindustria. Desde Brasil, ademas de esos dos tipos
de bienes, se importaron también bienes de capital.

También se registr6 una contraccion de lasimporta-
ciones desde el NAFTA (18,3%), tradicional proveedor de
bienes de capital, asi como de insumos para la industria.
En este caso la caida se verificé principalmente con Ca-
nadé (el yamencionado caso delos aviones de PLUNA) y
en menor medida con México, mientras que aumentaron
las compras a Estados Unidos (6,3%). Las importaciones
desde China, donde se compran basicamente bienes de
consumo y en menor medida bienes de capital, caye-
ron en forma mdas moderada (9,8%). El descenso de las
importaciones provenientes de la Unién Europea fue
algo menor (4,4%), ya que aumentaron las provenientes
fundamentalmente de Alemania y en menor medida
de Italia, mientras que disminuyeron las del resto de los
paises del bloque. Por otra parte, en 2009 se contrajeron
notoriamente lasimportaciones procedentes delos paises
agrupadosen el resto delmundo (41,1%), en especial por
la caida de las importaciones de crudo desde Rusia.

4. Turismo: fuerte crecimiento
a pesar de la crisis

La cantidad de turistas ingresados al pais en 2009 se in-
crement? 6,2%, luego de aumentar solo levemente en la
temporada estival (1,2%) (Grafico V.6 y Cuadro 49). Este
incremento resulté de una mayor afluencia de turistas
argentinosy uruguayos residentes en el exterior, mientras
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GRAFICO V.6
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que disminuy6 el nimero de turistas brasilenos (11,7%),
aunque esta caida se fue amortiguando alolargo del afo.
Esto dltimo fue consecuencia del fuerte impacto que tuvo
la crisis econdmica en Brasil en el primer trimestre del
anoydelapérdida de competitividad con este mercado,
lo que también se fue revirtiendo. Por otra parte, lamenor
afluencia de turistas de laregién en los meses de invierno
estuvo vinculada a la pandemia de la gripe AHIN1.

Por otra parte, las divisas ingresadas al pais co-
rrespondientes al gasto delos turistas se incrementaron
26,1% en 2009 con respecto a 2008. Ello obedeci6 a que
se verificé un fuerte incremento del gasto medio total
de los turistas ingresados, incluso de los brasilefios, ya
que los que vinieron al pais gastaron mas.

El gasto de los turistas uruguayos en el exterior
(turismo emisor) se contrajo moderadamente en el
ano (6%), dejando en evidencia el peso de la crisis in-
ternacional a la hora de decidir cudnto dedicar a hacer
turismo. La caida en el gasto turistico se dio fundamen-
talmente hacia Europa y otros destinos, mientras que
continu6 aumentando hacia Brasil y Argentina.

5. Balanza de pagosy deuda externa:
el ano cierra con superavit

En 2009 la Balanza de pagos experiment6 una fuerte
ganancia de reservas internacionales (1.588,3 millo-
nes de délares), aunque menor a la registrada en igual
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periodo de 2008.” La cuenta corriente de la Balanza de
pagos culminé 2009 con un superévit de 258,8 millones
de délares (0,8% del PIB), presentando un cambio sus-
tancial con respecto al déficit de 2008 (4,8% del PIB). El
desempeno de la cuenta corriente en este periodo fue
consecuencia del importante superévitregistrado por la
balanza comercial (2,5% del PIB), derivado de la mayor
caida de las importaciones respecto a la registrada en
las exportaciones de bienes y servicios.? En el mismo
sentido operd el menor déficit de la cuenta Renta,
debido fundamentalmente a la caida en las remesas
de utilidades producto del enlentecimiento del creci-
miento de las actividades econémicas en el afio, lo que
fue parcialmente contrarrestado por el menor ingreso
de intereses consecuencia de la fuerte caida de las tasas
de interés internacionales (Cuadro 52).

Si bien la cuenta capital y financiera present6 un
superavitimportante en el afio, éste fue sustancialmente
inferior al registrado en 2008. Ello se debié a que hubo
un menor ingreso de divisas por inversién extranjera
directa en el periodo, asi como a menores inversiones
de los restantes tipos.

El saldo de la cuenta errores y omisiones de 2009,
que aproxima el ingreso o la salida neta de capitales y
mercancias no registrados, volvié a ser negativo, con-
trastando con el fuerte saldo positivo de 2008. Este saldo
indica un ingreso neto de capitales promovido porlaen-
tradaneta de fondos propiosy/o porla compra de bienes
no registrada durante el periodo, lo que probablemente
recoge el cambio de signo en larelacién de precios posi-
tiva en 2008 de los bienes uruguayos con respecto a los
de Brasil, sobre todo por el comercio de frontera.

La deuda externa neta total medida en ddlares
corrientes revirtié la tendencia decreciente iniciada en
2005y aument6 1,7%, si se compara el stock de deuda
acumulado en diciembre de 2009 con el de diciembre
de 2008 (Cuadro 53). Esto basicamente se debi6 a que
el fuerte incremento de la deuda bruta (15,9%) no logré
ser compensado por laimportante ganancia de activos

7. El saldo de la Balanza de pagos se define como la variacién de
activos de reserva en poder del Banco Central.

8. Téngase en cuenta que en el registro de las exportacionesy de las
importaciones en la Balanza de pagos se incluyen las realizadas
por las zonas francas, por lo que se corrigen en parte los registros
que provienen de la Direccién General de Aduanas, donde no se
consideran estas transacciones.

de reservas en el periodo. Si se analizan los resultados
en términos de porcentajes del PIB, se observa que
el ratio deuda externa neta/PIB también se mantuvo
constante, situdndose en 14,5% del PIB. Sin embargo, la
deuda externa bruta total se incrementd en porcentaje
del PIB, pasando de representar 38,5% en 2008 a 43,8%
en 2009. El incremento de la deuda bruta total en déla-
res corrientes derivo del incremento de la deuda bruta
del sector ptiblico (17,4%) y en menor medida de la del
sector privado (3,3%).

6. Primeros mesesde 2010
y perspectivas para el resto del afio

El sector externo muestra signos de recuperacién en
los primeros meses del ano. Segun los datos publica-
dos por Uruguay XXI (Cuadro V.2), en los primeros
tres meses del afno las solicitudes de exportacién
consideradas en ddlares corrientes aumentaron 26%
con respecto a igual periodo del afo anterior. Este
comportamiento fue relativamente homogéneo entre
los rubros, presentando en su mayoria tasas de creci-
miento superiores a 20%. Los productos con mayor
incidencia en ese aumento fueron la carne y despojos
comestibles, madera, carbdon vegetal y manufacturas
de madera, y semillas y frutos oleaginosos.

El andlisis de las exportaciones por destino refleja
un aumento generalizado de las ventas, en particular a
Brasil (29%), que se afianza como principal destino de
las exportaciones uruguayas. Esto incidi6 positivamen-
te, aumentando las ventas de la industria manufactu-
rera. En particular, presentaron gran dinamismo las
exportaciones de automdviles, de plésticos y caucho.
Otro sector que presenta un importante crecimiento es
el de asientos y sus partes (75%), que se explicé por el
aumento de las exportaciones hacia Alemania.

Por su parte, las importaciones presentaron un
incremento de 17,9% en el primer trimestre del ano
(sin considerar petréleo y energia eléctrica fue muy
superior, 30,9%), siendo el principal proveedor Brasil,
cuyas ventas a Uruguay, excluyendo la energia eléctrica,
aumentaron 34,6%. El crecimiento de las importaciones
se debié fundamentalmente al incremento de las com-
pras de partesy accesorios para vehiculos, de aparatos
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CUADROV.2 SOLICITUDES DE EXPORTACION
(en millones de délares y %)
Marzo Ene-Mar Ll
a Marzo
2009 391,9 1.113,0 5.792,0
2010 599,6 1.408,0 5.796,0
Variacion (%) 0,5 0,3 0,0

FUENTE: Uruguay XXI

eléctricosy de abonos minerales, que fue suavizado por
la persistencia alabaja delas importaciones de petréleo
y destilados y de energia eléctrica.

En el primer trimestre del afio la cantidad de turis-
tas aument6 4,4%, y en particular hubo una importante
recuperacion del turismo de origen brasilefio, que habia
caido el afio anterior. El gasto realizado por los turistas
aument6 mas que proporcionalmente (16,8%) con
respecto a los primeros meses de 2009; sin embargo,
la mayor incidencia correspondi6 al gasto de turistas
argentinos debido a su mayor peso en el gasto total.

Dada la evolucién de las exportaciones en los
primeros meses del afio, y de mantenerse la tendencia
observada, se espera que en 2010 se registre un impor-
tante incremento (25%) de las exportaciones de bienes
medidas en délares corrientes. La expansion de las
ventas externas obedeceria mayormente al crecimiento
de las ventas en practicamente todos los rubros, con
especial incidencia de carne vacuna, oleaginosos, ma-
dera y lacteos, entre los de origen agropecuario. Entre
las exportaciones de origen industrial impactaria el in-
cremento de automdviles y autopartes, productos de la
industria quimicay del plastico. El proyectado aumento
de las ventas de bienes sumado a la expansion de los
servicios, fundamentalmente del turismo, implicaria
que las exportaciones de bienes y servicios tendrian un
importante incremento al cabo del afo (23%).

Por otra parte, lasimportaciones de bienes también
serecuperarian en forma importante medidas en ddlares
corrientes (23%), debido al fuerte incremento de bienes
de consumo, de capital e intermedios no energéticos,
mientras que los energéticos caerfan. Esto ultimo seria
consecuencia del fuerte incremento en la produccién
hidroeléctrica, por lo que las importaciones de energia
eléctrica caerfan abruptamente. Por otra parte, a pesar de
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GRAFICOV.7
EVOLUCION DE LOS RESULTADOS FISCALY DE CUENTA CORRIENTE
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las menores necesidades de crudo, el importante incre-
mento el precio del mismo (38% en promedio) llevaria a
que las importaciones de petrdéleoy derivados medidas
en ddlares registraran un leve aumento. Con respecto a
los servicios, las importaciones se expandirian lo que
implicaria que al término del afio las importaciones de
bienes y servicios aumentarian 23%.

Esta evolucién de la balanza comercial implicaria
un importante superavit de bienes y servicios, equiva-
lente a 2,4% del PIB. Sin embargo, dado el mayor peso en
el pago de interesesy el fuerte incremento en la remesa
de utilidades, este tiltimo debido alaimportante mejora
esperada en los resultados de las empresas extranjeras,
empeoraria el déficit de la cuenta renta de inversion.
Como consecuencia de estos movimientos, empeora-
ria el resultado de la cuenta corriente de la Balanza de
pagos, que pasaria de un superavit de 0,8% del PIB en
2009 a un leve déficit de 0,5% del PIB al cabo de 2010.
Ello implicaria que con un déficit fiscal de 0,8% del PIB,
el sector privado estaria aportando 0,3% del PIB de
sus ahorros, que sumados al 0,5% del resto del mundo
financiarian el déficit fiscal (Grafico V.7).

El déficit en cuenta corriente se financiaria con el
ingreso de divisas provenientes de la inversién extranje-
ra directa (IED), que seguramente superaria al de 2009
medido en doélares corrientes, pero que se mantendria
como porcentaje del PIB (3,5%). Este resultado indicaria
que podria verificarse un incremento de los activos de
reservay/o un abatimiento de la deuda externa.



CAPITULO VI

Empleo e ingresos

En 2009 el empleo continu6 creciendo, aunque a menor ritmo respecto al crecimiento registrado en los afios anteriores.
Ello confirma que la crisis internacional no afect6 de forma significativa al mercado de trabajo en Uruguay, dado que sélo
se registraron algunos efectos leves y transitorios. La oferta de trabajo por su parte también creci6 en 2009, mientras
en 2008 se habia mantenido estable. En consecuencia, la tasa de desempleo se redujo 0,3 puntos porcentuales (pp),
lo que significa que el crecimiento del empleo mas que compensé el aumento de la tasa de actividad.

El ingreso medio real de los hogares se incrementd 5,2% en 2009 respecto al promedio de 2008. Excepto los ingresos
patronales, el resto de los ingresos (salariales, cuenta propia y pasividades) crecieron en términos reales en dicho
periodo. En particular, como consecuencia de los incrementos otorgados en el marco de los acuerdos logrados en los
Consejos de Salarios, los salarios reales acumularon en promedio un incremento de 7,3% en 2009. El crecimiento real
fue algo mayor en el sector privado que en el sector publico. De este modo, en los cinco afios que dur6 la primera
administracion del gobierno del Frente Amplio los salarios reales crecieron 27%.

Si bien la tasa de empleo del primer bimestre de 2010 registré una reduccion respecto a igual periodo de 2009, ello no
significa que lademanda de empleo haya perdido el dinamismo que recobré en la segunda mitad de 2009. En efecto, dicha
comparacion esta afectada por los elevados niveles que registrd esa tasa en los dos primeros meses de 2009. Asi, se espera
que el empleo continde aumentando en lo que resta de 2010, y en promedio la tasa de empleo creceria 0,8 pp, lo que
significa que se crearian en el afio aproximadamente 32.700 nuevos puestos de trabajo. También se espera que la mayor
actividad econémica en 2010 estimule la busqueda de empleo, incrementando en consecuencia el niimero de activos en
el mercado de trabajo, con lo que la tasa de actividad creceria aproximadamente 0,3 pp. Las proyecciones para lo que resta
de 2010 en cuanto a ocupados y activos arrojarian una tasa promedio de desempleo de 6,5% para el afio. Ello significaria
una reduccién de la tasa de 0,8 pp y aproximadamente 12.000 desocupados menos en 2010 respecto a 2009.

Los aumentos salariales otorgados en el mes de enero provocaron un incremento promedio del poder de compra de
los trabajadores dependientes de 4,8% respecto a diciembre de 2009. Esto resulté de un incremento de 6,8% del salario
medio de los publicos y de 3,5% entre los privados. Con los ajustes que se procesaran en la segunda mitad del afio, se
prevé que el salario medio real aumente aproximadamente 5% en el afio.

1. Principales variables

del mercado de trabajo en 2009

La crisis internacional solo afect6 parcialmente a la
economia uruguayay de forma transitoria, con efectos
muy leves en el mercado de trabajo y concentrados en el

segundo trimestre del afio. Es asi que en el promedio del
ano 2009 se generaron a nivel global nuevos empleos, lo
quellevé aunareducciéon del nimero de desocupados,
aunque leve dado que también aumentd la cantidad
de personas dispuestas a trabajar (activas) (Grafico
VI.1). Los sectores que se vieron afectados por la crisis
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recurrieron en primera instancia a diversas estrategias
para evitar despedir al personal ocupado: redujeron las
horas de trabajo y/o enviaron a seguro de paro a parte
de su personal, en la medida que el shock negativo fue
estimado como transitorio (Cuadro 54).

1.1. Ocupados

La tasa de empleo media de 2009 crecid 0,8 pp respecto
ala de 2008, pero dicho crecimiento no fue uniforme
alo largo del afio. Luego de haber aumentado signifi-
cativamente hasta marzo de 2009, la tasa de empleo
promedio de los tltimos doce meses se estancé en el
segundo trimestre del afio, recobré su dinamismo en
el tercero, y volvi6 a estancarse en el tltimo (Gréfico
VI.2). En efecto, fue en el segundo trimestre del afio
cuando, afectada por la crisis internacional, la activi-
dad econdmica en Uruguay registré la menor tasa de
crecimiento interanual, y ello se reflej6 también en un
menor dinamismo del empleo, provocando que su tasa
registrara una variacién negativa respecto al segundo
trimestre de 2008. Por su parte, el estancamiento en el
dltimo trimestre del afio se debié fundamentalmente
al crecimiento extraordinario que habia registrado la
tasa de empleo en igual periodo de 2008, provocando
que en la comparacidén interanual de dichos periodos
resulte en una tasa de crecimiento nula. El crecimiento
anual de 0,8 pp de la tasa de empleo en 2009 implica
que se habrian creado aproximadamente 32.300 nue-
vos puestos de trabajo en el afo, lo que significa un
crecimiento de 2,1% en la cantidad de ocupados.

En el promedio de 2009, el empleo creci6 tanto en
Montevideo como en el interior del pais, pero se diferen-
ciaron segun el sexo. En la capital crecié mds el empleo
entre las mujeres, en tanto en el Interior fue entre los
hombres. Por su parte, el menor dinamismo del empleo
global en el segundo trimestre se registré en Montevideo,
dondelatasa de empleo cayd 0,7 pp, fundamentalmente
entre los hombres, mientras que en el interior del pais
continud creciendo levemente (Cuadro 55).

La tasa de empleo creci6 tanto en el grupo de los
mas jévenes (menores de 25 afos) como en el de los
mayores de 25 anos. La caida de la tasa de empleo del
segundo trimestre fue reflejo de lareduccién dela tasa
correspondiente alos mas jévenes, fundamentalmente
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entre los residentes en Montevideo, donde se recuperé
significativamente en el tercer trimestre (Cuadro 56).

Los sectores de actividad mas dindmicos en
cuanto a la creacién de puestos de trabajo en 2009
fueron el sector que retine las actividades de comercio,
reparaciones, restoranes y hoteles y el de intermedia-
cién financiera y servicios a empresas (actividades
inmobiliarias, empresariales y de alquiler), donde se
crearon respectivamente 14.300 y 7.100 puestos de
trabajo. Es relevante senialar que el primero de ellos
fue afectado negativamente por la fuerte caida de las
importaciones y casi no creci6 en 2009, pero dado que
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ese afo el gasto de consumo final privado continué
aumentando, las actividades més ligadas al comercio
interno crecieron en mayor medida que el promedio
del sector, y siendo el subsector mas intensivo en mano
de obra, dinamiz6 la generaciéon de empleo en esas
actividades (Cuadro 57y 58).

En el caso de la industria manufacturera, segiin
informacién de Cuentas Nacionales, sus actividades
se redujeron 3,7% en 2009. A pesar de ello, segin la
Encuesta Continua de Hogares (ECH), en ese sector
el empleo global (dependiente y no dependiente) cre-
ci6, aunque muy levemente (0,8%), concentrandose
en el dltimo trimestre del afio. Tomando en cuenta
sélo alos trabajadores dependientes, se constaté una
reduccidén en la cantidad del empleo de este tipo en
la primera mitad del ano, aunque leve. Ello se debi6
a que las empresas que enfrentaron las mayores difi-
cultades recurrieron en primera instancia a reducir
las horas de trabajo y al envio al seguro de paro tran-
sitorio del personal ocupado, antes que al despido
de trabajadores.

En cuanto a las caracteristicas de la ocupacion,
la cantidad de ocupados que presenté restricciones
de empleo (subempleo y/o no registro a la seguridad
social) se redujo 2,9% en 2009. Ello implica que el 65,5%
del total de ocupados no deseaba trabajar més horas, o
sea que no se encontraba en situacién de subempleo,
y ademas estaba registrado en la seguridad social. Sin
embargo, en el caso de los subempleados se revirtié la
tendencia descendente presente desde 2006, volviendo
a crecer en el segundo y el tercer trimestres de 2009,
en sintonia con la estrategia de reduccién de horas de
trabajo implementada por las empresas afectadas por
la crisis internacional. En el dltimo trimestre de 2009
volvié a crecer el promedio de las horas trabajadas y
en consecuencia se redujo el nimero de ocupados en
situacién de subempleo. El subempleo, al igual que el
desempleo, es un problema que estd muy ligado a los
vaivenes de la actividad econémica, mientras que el
registro a la seguridad social responde a otros factores
ma4s estructurales de la economia. Por ello, si bien la
cantidad de ocupadosnoregistrados se hareducido en
los ultimos dos anos, resulta ain elevado el porcentaje
de ocupados sin cobertura de la seguridad social (32%)
(Gréfico VI.3 y Cuadro 59).

GRAFICOVI.3
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1.2. Activos

La proporcion de las personas que se ofrecieron en el
mercado de trabajo respecto a la poblacién en edad de
trabajar, que se habia mantenido constante en 2008,
creci6 0,7 pp en 2009, ubicdndose en el promedio del
afno en 63,2%. El mayor crecimiento se registré en la
capital , y se explica fundamentalmente por el creci-
miento de la oferta laboral femenina, si bien, como es
de esperar, se encuentra en niveles sustancialmente
inferiores a la de los hombres y atin presenta elevados
margenes de posibilidades de crecimiento (en 2009 en
Montevideo se ofert6 en el mercado laboral el 57,9%
de las mujeres en edad de trabajar, en tanto la tasa de
actividad de los hombres fue de 73,7%). Pero el menor
dinamismo de la economia en el segundo trimestre
del ano desestimuld la busqueda de empleo, lo que
provocé que la tasa de actividad se mantuviera casi
sin variacién respecto a la registrada en igual periodo
de 2008 (Cuadro 60).

1.3. Desempleados

La tasa de desempleo se redujo muy levemente (0,3 pp)
en 2009, y se debid a que sibien el empleo creci6, también
lo hizo el nimero de activos. Para el total del pais, en 2009
la tasa de desempleo se ubicé en promedio en 7,3%. Ello
se tradujo en que aproximadamente 121.400 personas
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buscaron activamente un trabajo en 2009 y no lograron
encontrarlo, 2.400 personas menos que en 2008.

Elmenor dinamismo en la generaciéon de empleo
que registr6 la economia uruguaya en el segundo tri-
mestre de 2009 hizo que los nuevos puestos de trabajo
creados en dicho periodo no fueran suficientes para
cubrir el crecimiento de la oferta de trabajo, a pesar de
que esta ultima habia también enlentecido suritmo de
crecimiento. Es asi que en dicho periodo la cantidad
de personas en situacién de desempleo aumento,
provocando que la tasa promedio de desempleo de
los dltimos doce meses que venia registrando una
caida significativa y sistemética desde 2006 creciera
levemente en los meses de abril y mayo, para luego
retomar su senda descendente pero a un ritmo muy
inferior (Grafico VI.4).

La caida del desempleo se constata tanto entre
los hombres como en las mujeres, pero al igual que
en 2008, en 2009 la caida fue algo mayor para el sexo
femenino (0,4 pp). En consecuencia, la diferencia
entre las tasas especificas de desempleo femenino y
masculino se redujo, aunque muy levemente, y la tasa
de desempleo de las mujeres contintia casi duplicando
la de los hombres (Cuadro 61).

Si se considera la edad de los desempleados
también se encuentran diferencias importantes. La tasa
especifica de desempleo para los que tienen 25 afios
y mds se ubicé en 2009 en un nivel significativamente
inferior al del total de la poblacion (4,8%), en particular
la correspondiente a los hombres de esa edad (3%),
por lo que esta tltima se ubicé en un nivel que podria
considerarse de desempleo friccional.! Por su parte, la
tasa de desempleo correspondiente a los menores de
25 anos continud elevada (20%). En ambos casos la tasa
de desempleo se redujo en 2009, pero la mayor caida
correspondié ala delos menores de 25 afios. Dentro de
este grupo, las mujeres presentan mayor dificultad para
encontrar un trabajo, y en 2009 ello se reflejé en que
el 25,4% de las mujeres con menos de 25 afnos que se
ofrecieron en el mercado laboral no lograron encontrar
trabajo (Cuadro 62).

1. Se considera desempleo friccional al que surge por rotacién
y busqueda de un nuevo empleo, por lo que no representa un
problema econémico, ya que la condicién de desocupado de las
personas que se encuentran en dicha condicion es transitoria.
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Enlo que refiere a las distintas zonas geogréficas,
latasa de desempleo se redujo tinicamente en el interior
del pais (0,7 pp), mientras que en Montevideo aumentd
levemente (0,3 pp). Como se comento anteriormente,
el nimero de activos crecié mas en la capital que en el
Interior, y aunque también se generaron nuevos puestos
de trabajo, no alcanzaron para cubrir el aumento de
la demanda de trabajo montevideana, generando un
aumento de la tasa de desempleo. Asi, por primera vez
desde 2006,% 1a tasa de desempleo del interior del pais
se ubicd por debajo de la de Montevideo (Gréfico VL.5).

2. EllInstituto Nacional de Estadistica amplié en 2006 la cobertura de
la Encuesta Continua de Hogares al total del pais, mientras que en
las encuestas de los anos previos sé6lo se cubrian las localidades
con 5.000 y mas habitantes.
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En 2009 la tasa promedio de Montevideo se ubicé en
7,4%, y la del interior del pais en 7,2%.

2. Ingresos

De acuerdo a la informacién de la ECH, el ingreso me-
dioreal de los hogares® del total del pais crecié 5,2% en
2009 respecto al nivel medio de 2008.* El incremento fue
algo mayor en los hogares del interior del pais que en
Montevideo (6% y 4,9% respectivamente).

En el caso del Interior urbano, regién para la
cual se dispone de informacién de mds largo plazo,
los incrementos registrados desde 2005 en adelante
permitieron que el ingreso medio real superara el nivel
maximo vigente previo alarecesiényala crisis de 1999-
2002 (Gréfico VL.6). Es asi que ese ingreso se ubicd en
2009 en promedio 2,9% por encima del registrado en
1998. En la capital, en cambio, la recuperacién de los
ingresos en igual periodo no logré compensar la pérdida
registrada en la crisis, por lo que el ingreso real de los
hogares de Montevideo en 2009 resulté atin 11% inferior
al de 1998. En consecuencia, se redujo la brecha entre
los ingresos de la capital y los del Interior urbano: en
1999 el ingreso medio real de Montevideo era 1,7 veces
mayor al del Interior urbano, mientras que en 2009 esa
cifra se redujoa1,4.

2.1. Ingresos provenientes
de la actividad econédmica
2.1.1. Salarios

El gobierno del Frente Amplio que asumié en marzo
de 2005 se comprometié en aquel momento a que en
los cinco afnos de su mandato los trabajadores logra-
rian recuperar el poder adquisitivo de sus salarios que
habfan perdido durante la administracién anterior. En
efecto, con lareinstalacién de los Consejos de Salarios
(instancia de negociacién para la fijacion de los ajustes
salariales) ylos acuerdos alcanzados en los mismos, el

3. Elingreso del hogar considerado no incluye valor locativo o valor
imputado a la vivienda ni aguinaldo.

4. Deacuerdo a estimaciones realizadas a partir del procesamiento de
los microdatos de la ECH, el ingreso medio real de los hogares sin
valor locativo y con aguinaldo creci6 en 2009 5,7% respecto a 2008.
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poder adquisitivo de los ingresos del trabajo depen-
diente creci6 en forma sostenida (Grafico V1.7), y se
ubicé en el promedio de 2009 27% por encima del nivel
medio de 2004, de acuerdo ala evolucion del indice me-
dio de salarios. Sin embargo, el nivel global promedio
en 2009 no alcanzd al registrado en 1999 (afio anterior
al periodo de gobierno de Jorge Batlle), ubicindose atin
2,4% por debajo del mismo. Cuando se distingue entre
sector publico y privado, se constata que en el publico
se alcanzé a recuperar el poder adquisitivo de 1999, e
incluso lo super6 en 1,1%, mientras que los privados
se encontraban auin 4,2% por debajo. Dentro del sector
publico, sélo los trabajadores de la Administracién
Central superaron ampliamente el poder adquisitivo
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medio de 1999 (7,8%), mientras que los de las empresas
publicasy gobiernos departamentales en 2009 todavia
se encontraban por debajo.

El crecimiento real fue algo mayor en el sector
privado que en el sector ptiblico (27,7%y 26% respecti-
vamente), pero dentro de cada sector dicho crecimiento
no fue homogéneo. En el caso del sector publico, el
incremento mayor lo tuvieronlos trabajadores dela Ad-
ministracion Central (33%), cuyos salarios reales eran
los mds deprimidos, mientras que los de los gobiernos
departamentales y las empresas publicas crecieron no-
toriamente menos (22,7%y 14,6% respectivamente). En
cuanto alos salarios del sector privado, los sectores que
registraron el incremento mayor fueron: actividades
inmobiliarias, empresariales y de alquiler, y comercio
al por mayor y menor.

El mayor crecimiento real de los salarios en los
cinco anos se registré en 2009, y fue producto de las
pautas que planted el gobierno y de las negociacio-
nes que se llevaron a cabo en la tercera ronda de los
Consejos de Salarios, de forma tal que se llegara a la
recuperacion real planteada como objetivo al inicio
de la administracién. De este modo, en 2009 el salario
medio real creci6 7,3%, registrdndose un incremento
mayor en el salario real privado que en el ptblico
(Cuadro 64).

Elincremento del indice medio de salario real del
sector privado fue de 8%. Segtin sector de actividad, se
destacalarecuperacioén significativamente por encima
del promedio del sector de los trabajadores de las ac-
tividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler y
de la construccidn (15,5% y 10% respectivamente). En
cambio, los salarios reales de los trabajadores de los
servicios de intermediacién financiera, ensefianza y
servicios sociales y de salud crecieron por debajo de
la media (Cuadro 65).

Elsalario real ptiblico registré un incremento inte-
ranual de 6% en igual perfiodo. Los funcionarios dela Ad-
ministracién Central y de los organismos del articulo 220
dela Constitucion percibieron un incremento nominal en
elmes de enero de 2009 que elevé su poder adquisitivo en
6,9% en el promedio del afio respecto al nivel medio de
2008. En particular, el salario real de los trabajadores de
las empresas publicas fue el que menos crecio (4,2%) en
igual periodo, mientras quelos salarios delos trabajadores
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de los gobiernos departamentales crecieron algo menos
que el de los del gobierno central (5,8%).

Por su parte, los incrementos nominales otorgados
desde 2005 hasta 2009, junto con la caida dela cotizacién
del ddlar en igual periodo, provocaron que el salario
medio privado en délares creciera 126% en el periodo.
Con la fuerte depreciacién del peso respecto al délar
registrada en los dltimos cuatro meses de 2008 y en
algunos meses de 2009 a raiz de la crisis internacional,
dicho proceso se fren6 parcialmente, pero el salario me-
dio en ddlares volvié a crecer luego de que la cotizacién
de esa divisa retomé su tendencia descendente. Como
consecuencia de ello, en el promedio de 2009 el salario
medio privado en délares creci6 7,5%, mientras que en
2008 lo habia hecho en 25%.

2.1.2.Ingresos patronales y por cuenta propia

De acuerdo a la informacién de la ECH, cuando se
analizan los ingresos por fuentes se constata que en
2009 los ingresos provenientes de las actividades por
cuenta propia registraron un crecimiento real de 5,5%.
Por su parte, los ingresos patronales (retiros en efectivo
o en especie, distribucién de utilidades), luego de haber
crecido significativamente en términos reales en 2008
(17,7%) y muy por encima de lo que lo hizo el resto de
los ingresos, en 2009 perdieron en promedio 7,8% en
poder adquisitivo respecto a sunivel en 2008. La mayor
caida de este tipo de ingresos se registr6 en el interior
del pais (9%), mientras que en Montevideo lareduccién
fue sensiblemente menor (2,8%).

2.2. Otros ingresos

Las pasividades medias totales (incluye jubilaciones y
pensiones) se incrementaron en promedio aproxima-
damente 7,6% en términos reales en 2009. Dicho incre-
mento se explica por el aumento nominal otorgado en el
primer bimestre del ano de acuerdo ala variacién anual
del indice medio de salarios nominales (IMSN) en 2008.
Lamayor parte de este aumento se implementé en el mes
de enero, mientras que los pasivos de menores ingresos
ya habian recibido un adelanto por ese concepto en no-
viembre de 2008. Una vez conocida la variacion efectiva
del IMSN de 2008, en febrero se realizé el ajuste final.
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3. Primeros meses de 2010
y perspectivas para el resto del aio.

En el primer bimestre de 2010 la tasa de empleo se re-
dujo 0,6 pp en el total del pais respecto a igual periodo
de 2009. Sin embargo, ello no significa que la demanda
de empleo haya perdido el dinamismo recobrado en
la segunda mitad de 2009. Dicha caida resulta de una
comparacién que estd afectada por los elevados niveles
que registrd esa tasa en ese bimestre de 2009, la cual
habia crecido 2,3 pp respecto a igual periodo de 2008.
Como ya se comentd, la crisis internacional tuvo un
impacto leve, transitorio y concentrado en el segundo
trimestre de 2009, por lo que en 2009 la tasa de empleo
sélo se redujo en ese periodo. Es de esperar por lo
tanto, que en el marco de la recuperaciéon econémica
proyectada para 2010 (6% para el PIB), la demanda de
empleo continte con dinamismo en lo que resta del
ano. La estimacién puntual de crecimiento de la tasa
de empleo para 2010 es de 0,8 pp, lo que significa que
se crearian en el afio aproximadamente 32.700 nuevos
puestos de trabajo. Este crecimiento del empleo resul-
tarfa similar al registrado en 2009, y derivaria de que
parte del crecimiento econémico que se registraria en
2010 se concretarfa con la reincorporacién de los tra-
bajadores que las empresas enviaron a seguro de paro
transitorio en 2009 y con un aumento en la cantidad
de horas trabajadas.

En el primer bimestre de 2010, en términos inte-
ranuales, el empleo se redujo en mayor medida entre
loshombres, que fue el que habia crecido més en igual
periodo del afno anterior, sobre todo en Montevideo.
En cuanto a las edades de los trabajadores, la tasa de
empleo que més cay6 fue la de los mds jévenes (menos
de 25 afios) y particularmente en Montevideo.

Por su parte, dado que la oferta de trabajo (refle-
jadaenlatasade actividad) no responde sélo a factores
puramente econémicos, resulta mds dificil explicar sus
variaciones de corto plazo y realizar proyecciones de
la misma. En el promedio de los dos primeros meses
de 2010, la tasa de actividad se ubicé 1 pp por debajo
delamedia deigual periodo de 2009. Ello significa que
menos cantidad de personas se ofertaron en el mercado
de trabajo en ese periodo, pero también en este caso
la comparacion esta afectada por el elevado nivel re-

gistrado en igual periodo de 2009. La tasa de actividad
habfa crecido notoriamente enlos dos tltimos meses de
2008, y se mantuvo en niveles elevados en los primeros
dos meses de 2009. En lo que resta de 2010, la mayor
actividad econémica también estimulariala busqueda
de empleo, incrementando en consecuencia la oferta
de trabajo. Asi, se espera que en el promedio de 2010
la tasa de actividad se ubique 0,3 pp por encima de la
media del afo anterior.

Con respecto a la tasa de desempleo, en el pro-
medio de los dos primeros meses de 2010 se redujo
0,5 pp respecto a igual periodo de 2009, y se ubicé en
6,9%. Ello se debi6 a que en ese bimestre el nimero de
activos (ocupados + desocupados) se redujo més que el
nivel de empleo (ocupados). Dicha tasa cay6 en mayor
medida en Montevideo que en el interior del pafs, por-
que fue alli donde mas se redujo el nimero de activos.
Las proyecciones para lo que resta de 2010 en cuanto
a ocupados y activos arrojarian una tasa promedio de
desempleo de 6,5% para el ano. Ello significaria una
reduccién de la tasa de 0,8 pp y aproximadamente
12.000 desocupados menos.

Los aumentos salariales otorgados en el mes de
enero provocaron un incremento promedio del poder
de compra de los trabajadores dependientes de 4,8%
respecto a diciembre de 2009. Esto resulté de un incre-
mento de 6,8% del salario medio de los publicos y de
3,5% entre los privados.

En el sector publico, el mayor aumento lo regis-
traron los trabajadores de la Administracién Central y
de los organismos del articulo 220 de la Constitucién
(8%). Los salarios de los funcionarios de las empresas
publicasy gobiernos departamentales crecieron menos
en términos reales (7,8% y 1,7% respectivamente).

Varios de los ajustes del sector privado que se reali-
zaron en enero fueron anuales, por lo que en estos casos
so6lo corresponderd un ajuste por correctivo de inflacién
enjulio de 2010 (lainflacién real menoslainflacién espe-
rada, que fuela que se consider6 en los ajustes). Otros, que
tienen convenios que vencen en junio, tuvieron un ajuste
semestral en enero que contemplaba s6lo un correctivo
de inflacién para julio, por lo que se espera que tengan
un nuevo incremento en el segundo semestre, ya que el
gobierno decidi6 convocar al Consejo Superior Tripartito
en mayo para definir las caracteristicas de lanegociacién
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colectiva a desarrollarse en el marco de los Consejos de
Salarios. Asi, se prevé que en la segunda mitad del afio
selogrenlos acuerdos correspondientes que determinen
los ajustes que tendran estos trabajadores a partir de julio
de 2010, que seguramente se irdn otorgando de forma
anticipada alolargo del segundo semestre del afio como
sucedié durante las negociaciones de la Tercera Ronda
de los Consejos de Salarios en 2008.

De este modo, se estima que al cabo de 2010 el sa-
lario medio crecerd aproximadamente 5% en términos
reales en comparacién con el nivel medio de 2009, lo
que resultaria del incremento de los salarios ptiblicos
(3%) y de los privados (6%). De este modo, el salario
medio privado en délares, de acuerdo a la proyeccion
de la evolucion de la cotizacién del délar para lo que
resta del ano, creceria en promedio 31% en 2010 res-
pecto a la media de 2009.
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Enenerode 2010 el salario minimo nacional pasé
a ser de 4.799 pesos mensuales,” aumentando 8,06%
respecto a su valor anterior. De esta forma, este salario
dereferencia creci6 1,9% en términos reales respecto al
del mismo mes de 2009. En consecuencia, el incremento
real interanual fue de 19%.

De acuerdo a la informacién del BPS el impacto
delos ajustes realizados en enero sobre las pasividades
medias totales implicé un incremento nominal pro-
medio de éstas de aproximadamente 12,1% respecto a
diciembre de 2009. En febrero de 2010 se efectué ademads
un pequeno ajuste retroactivo a enero por la diferencia
entre el ajuste otorgado en enero y la verdadera varia-
ci6n anual del IMSN en 2009, que fue de 12,24%. Como
consecuencia de dichos ajustes, en 2010 las pasividades
medias se incrementarian alrededor de 5,4% en prome-
dio en términos reales respecto a la media de 2009.

5. Corresponde a4.799 pesos mensuales, o el equivalente resultante
de dividir ese importe entre 25 para determinar el jornal diario, o
entre 200 para determinar el salario por hora.



ANEXOI

Linea de pobreza e indigencia 2006

En enero de 2009 el Instituto Nacional de Estadistica (INE)
hizo publico el informe «Linea de pobreza e indigencia
2006», en el que se presentan nuevos umbrales para la
estimacion dela pobrezaylaindigencia' en Uruguay, ba-
sados enlainformacién delareciente Encuesta Nacional
de Gastos e Ingresos de los Hogares 2005-2006.

La nueva linea supone un avance respecto a los
dos juegos de lineas basadas en la Encuesta de Gastos
e Ingresos de los Hogares 1994-1995 utilizadas hasta
ahora (INE, 1997 e INE, 2002), en cuanto:

incorpora, para la definicién de qué bienes y en

qué cantidades conforman la linea, informacién

mads reciente sobre los patrones de consumo de
los hogares;

proporciona una linea para los hogares de las

dreas rurales, que no estaban representados en

la encuesta de gastos anterior;?

serealizan ajustes por escalas de equivalencia en el

gastono alimentario de cada hogar, contemplando

que existen elementos significativos del consumo

-como el gasto en vivienda, electricidad o agua-

crecen junto con el nimero de personas del hogar

pero lo hacen en menor proporcion.?

1. Lalinea de pobreza refiere al gasto total del primer quintil mévil
de hogares -ordenados por ingreso per capita- que cumple con
los requerimientos caléricos en su consumo alimentario, y la
indigencia al gasto alimentario de ese estrato.

2. Existian lineas de pobreza e indigencia para areas rurales y me-
nores a 5.000 habitantes elaboradas con base en la Encuesta de
Gastos para las dreas rurales de 1999.

3. Enlametodologia INE de 2002 se introducian, por primera vez,
ajustes por escalas de equivalencia. En esta oportunidad la forma
de realizar el ajuste se modificé. En la nueva linea se estima para
cada drea geogréfica un coeficiente de gasto no alimentario me-

se presentan lineas de pobreza e indigencia diferen-
ciadas por regiones del pais (Montevideo, Interior
urbano, Interior rural), lo cual permitird, a partir
del cambio debase del IPC en 2010, actualizar cada
linea con el indice de precios regional respectivo.

En cuanto a los resultados sobre el estado y la
evolucién reciente de la pobreza de ingresos segtin la
nueva linea, de acuerdo a las estimaciones realizadas
por el Instituto de Economia, la proporcidn de personas
pobres para el total del pais se situé en 2009 en 20,9%, y
ladeindigentes en 1,6%." Esto supone una disminucién
respecto a 2008 de 1,6 y 0,5 puntos porcentuales (pp)
respectivamente, yde 12,6 y 0,9 pp con respecto a 2006,
primer ano en que se dispone de informacién que cubre
el total del pais. Estas cifras constituirian los nuevos
pardmetros con los que evaluar las politicas ptblicas
relativas a la disminucion de la pobreza de ingresos y
la indigencia.

Lainnovacién que suponelaincorporacién de las
dreas rurales ylocalidades de menos de 5.000 habitan-
tes en la determinacién de la nueva linea de pobreza
permite comparar el estado y la evolucidn reciente de
la pobreza en las distintas areas del pais. Si tomamos la

diante una regresion que relaciona, para el estrato de referencia,
el gasto no alimentario con el nimero de integrantes del hogar.
Luego, el componente no alimentario de la linea surge de multi-
plicar dicho coeficiente estimado para cada area por el nimero
de integrantes del hogar, este tltimo elevado al 0,8.

4. Elinforme del INE publicé los datos de pobreza segtin la nueva
linea solo hasta 2008, por lo que los datos para 2009 son estima-
ciones propias obtenidas mediante la actualizacion de las lineas
de pobreza segtin los componentes del IPCy el procesamiento de
los microdatos de la ECH 2009.
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CUADROA.1

INCIDENCIA DE LA POBREZA E INDIGENCIA SEGUN AREAS GEOGRAFICAS (en porcentaje)

Total Montevideo Interior > 5.000 (1) Interior < 5.000 (2) Rural disperso
Pobreza Indigencia Pobreza Indigencia Pobreza Indigencia Pobreza Indigencia Pobreza Indigencia
2006 33,5 2,5 334 2,3 34,0 2,5 43,5 3,6 21,4 2,6
2007 29,6 25 29,6 2,2 29,9 29 38,5 2,1 17,3 1,8
2008 22,5 2,1 25,5 2,1 20,8 2,0 29,7 3,1 9,6 1,7
2009 20,9 16 24,0 1.8 19,0 14 25,4 2,1 9,6 1.3

(1) Corresponde a las localidades de 5.000 y mds habitantes.
(2) Corresponde a las localidades de menos de 5.000 habitantes.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del INE.

clasificacién Montevideo, Interior mds de 5.000 habitan-
tes, Interior menos de 5.000 habitantes e Interior rural
disperso, vemos que en 2009 la incidencia de la pobreza
fue, en relacidn al total del pais, mayor en Montevideo
e Interior urbano con menos de 5.000 habitantes. Esta
fue menor en el Interior rural (Cuadro A.1), y en un nivel
intermedio figura el Interior urbano con més de 5.000
pobladores. Cabe resaltar que en los tltimos cuatro anos
la pobreza ha disminuido en las cuatro regiones, con
notoria mayor velocidad en el Interior del pais.

Para contar con una perspectiva mds larga, que
permita por ejemplo evaluar la evolucién de la pobreza
enlos ultimos doce anos, es necesario limitar el anéalisis
al pais urbano de mds de 5.000 habitantes, dado que
la Encuesta Continua de Hogares cubre la totalidad
del pafs desde 2006. En este sentido, se observa que la
pobreza y la indigencia han alcanzado recientemente
los niveles anteriores a la crisis y si se toma el afio 2004
como base, la pobreza en 2009 disminuyd a casila mitad,
y la indigencia lo hizo en 66% (Cuadro A.2). La fuerte
caida de la pobreza en este dltimo periodo puede vin-
cularse a la dindmica de crecimiento econémico - que
se tradujo en un marcado incremento del empleo y de
las remuneraciones -, el aumento del salario minimoy
la reinstauracién de los Consejos de Salarios, asi como
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GRAFICO A1
INCIDENCIA DE LA POBREZA SEGUN TRES LINEAS ALTERNATIVAS
DE POBREZA (localidades de 5.000 y mas habitantes, en %)
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a la implementacién de programas de transferencias
de ingresos, tales como el PANES y las Asignaciones
Familiares-Plan de Equidad.

Comparando los datos para este componente ur-
bano dela poblacién conlos que proveian las anteriores
mediciones de pobreza, se observa que la evolucién
de la incidencia de la pobreza segtn las tres lineas es
bastante similar (Grafico A.1). Las pequeiias diferencias
en las evoluciones de 2006-2007 y 2007-2008 se deben a
que difieren los mecanismos de actualizacién.®

5. Lasimilitud dela evolucidn entrelaslineas 1996 y 2006 se debe a que
éstas comparten el mecanismo de ajuste, que consiste en actualizar
acada componente segtin su respectivo indice de precios. Las lineas
basadas en la metodologia 2002, en cambio, se ajustan solo con el
indice de precios de alimentos. Esto explica que en 2007, con la
suba de los precios de los alimentos, la pobreza segtin el umbral
2002 cayera menos y que al afo siguiente sucediera lo contrario.
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CUADROA.2

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

INCIDENCIA DE LA POBREZA E INDIGENCIA. PAIS URBANO
(localidades de 5.000 y mas habitantes, en porcentaje)

Pobreza

214

Indigencia

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

Pobreza

Montevideo

Indigencia

Pobreza

Interior

Indigencia
1,8
1,9
2,2
2,5
30
33
55
4,0
2,5
29
2,0

14
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CAPITULO VII

Politica macroecondmica
y sus resultados

La economia uruguaya culminé el Gltimo periodo de gobierno con niveles de crecimiento muy superiores a la media
histérica del pais, con una tasa promedio de aumento del producto interno bruto (PIB) en 2005-2009 de 6,1%. Ello se
dio en un contexto de continuidad del crecimiento del empleo y de los salarios, y de reduccién de la pobreza. La politica
macroeconémica en los primeros anos del periodo logré reducir vulnerabilidades, lo que coadyuvé a que cuando se
desatd la crisis sus impactos fueran mas leves. Més tarde, la flexibilidad monetaria y cambiaria permiti6é un ajuste
relativamente rapido a los efectos de la crisis. Sin embargo, al cierre del periodo se registran deterioros, con costos y
tensiones en distintas areas, y se constituyen en el centro de los desafios macroeconémicos a enfrentar.

En 2009 el déficit global del sector publico fue de 1,7% del PIB, profundizando la tendencia al deterioro que comenzé
en 2008, cuando éste fue de 1,5%, en contraste con el equilibrio fiscal de 2007. El resultado de 2009 fue consecuencia
de un deterioro del superavit primario (1,1% del PIB), el cual fue solo parcialmente compensado por una leve caida del
los intereses de la deuda (2,8% del PIB). Por otra parte, se verificé un incremento del endeudamiento publico, tanto
bruto como neto, que una vez depurado de las variaciones de los encajes bancarios pasé de 38,4% del PIB a fines de
2008 a 44,8% al cierre de 2009.

La inflacion minorista cerrd 2009 en 5,9%, el nivel mas bajo desde 2006. Este contexto de moderacién de la inflacién dio
espacio a que el Comité de Politica Monetaria (COPOM) redujera en tres ocasiones en el afio la tasa de politica monetaria
(TPM), la cual pasé de 10% en enero a 6,25% en diciembre. La evolucién de la inflacién en 2009 derivé del fuerte incremento
de los precios no transables, dado que los transables presentaron una trayectoria mucho méas moderada, a lo que contribuy6
la importante caida del délar (19%). La competitividad, como consecuencia, registré una nueva caida en 2009.

Para 2010 se espera que el déficit fiscal global disminuya a 0,8% del PIB, ya que se prevé que el superavit primario del
sector publico aumente —como resultado de un mejor desempefo de las empresas publicas y un crecimiento de la
recaudacién tributaria—, y que caigan los egresos primarios del sector publico no financiero (SPNF); en un marco de
crecimiento del pago de intereses de deuda.

El ratio de deuda publica en relacién al PIB se reduciria al cabo del afio, tal como habia sucedido en los afios previos a
2009. Si bien se espera un nuevo incremento de la deuda bruta en millones de délares, el PIB en délares aumentaria
en mayor proporcion, lo que haria caer el mencionado ratio. Este se ubicaria en torno a 60% al cabo del afio, mientras
que la deuda neta representaria aproximadamente 30% del PIB.

Se prevé que la inflacién se ubique en 6,5% al término de 2010, ya que si bien no es previsible que se produzca un
aumento significativo de los precios internacionales de las commodities relevantes para Uruguay, los precios de los
rubros no transables continuarian generando presiones, por el aumento de la demanda interna. Ello podria requerir
que la politica monetaria asuma un caracter mas contractivo hacia el final del afio. Por su parte, la competitividad caeria
en promedio en forma importante en 2010 con respecto a 2009.
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1. Politica macroeconémica
y desempeiio econémico en 2005-2009

La economia uruguaya culminé el tltimo periodo de
gobierno con niveles de crecimiento econémico muy
superiores a la media histdrica del pais,' ya que en
esos cinco anos la tasa promedio de crecimiento fue
de 6,1%. Sibien hasta mediados de 2008 esto se dio en
un contexto econémico global muy favorable, ante la
situacién adversa que signific la crisis financiera in-
ternacional, fundamentalmente a partir de setiembre
de 2008, el crecimiento alcanzado en 2009 (2,9%) fue
satisfactorio en el contexto internacional y regional,
superando al esperado por el gobierno y los agentes
privados (ver Capitulos II, IIl y IV).

A su vez, se dio en un marco de continuidad
en el crecimiento del empleo y de los salarios, y de
reduccién de la pobreza (ver Capitulo VI). El merca-
do de trabajo mostré una dindmica que conllevé el
cierre del periodo con niveles histéricamente bajos
de desempleo, en paralelo a una politica salarial que
procurd la recuperacion de los salarios reales tras su
muy fuerte deterioro en los cinco afos previos, cul-
minando 2009 con un incremento general promedio
de 27% respecto a 2004.? Por otra parte, la evolucién
al alza de los ingresos de los hogares y las politicas
sociales activas implicaron mejoras en los indices de
pobreza e indigencia, si bien atin se sittian en niveles
muy elevados. Asimismo, el pafs logr6 aumentar sus
histéricamente bajos niveles de inversién, llevando la
inversién bruta fija de 14% del PIB en el promedio de
los anos noventa a 19% en el promedio de 2005-2009,
con el gobierno fomentando explicitamente la inver-
sién privada a través de distintos beneficios y con un
mayor dinamismo de la inversién publica desde los
muy deprimidos niveles que se partia.

La politica macroeconémica del periodo buscé
contribuir al buen desempefio de la economia, en los
primeros afios a través de la reduccién de diversas
vulnerabilidades, lo que coadyuvé a que cuando en
2008 se desatd la crisis sus impactos fueran mas leves.

1. La media histérica de crecimiento en Uruguay para el periodo
1957-2009 es de 1,9% acumulativo anual.

2. No obstante ese significativo crecimiento, no se logré recuperar
en su totalidad el poder adquisitivo de 1999 (ver Capitulo VI).
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Ademds, la flexibilidad monetaria y cambiaria per-
miti6é un ajuste relativamente rdpido a sus primeros
impactos. Por ultimo, el hecho de que no se hayan
modificado los significativos aumentos de gastos y
de salarios previstos y programados previo a la crisis
-que en términos de economia politica hubieran sido
realmente dificiles de desmontar- terminé por ser
funcional al desempeno econémico en 2009 (ver Capi-
tulo IV). No obstante, al cierre del periodo se registran
deterioros, con costosy tensiones en distintas dreas, y
devienen el centro de los desafios macroeconémicos
hacia adelante.

Los objetivos de la politica macroeconémica
en el ultimo periodo de gobierno, acompanados por
una amplia agenda de reformas estructurales y en
vinculacién directa con los lineamientos de las men-
cionadas politicas salarial y social, fueron en lineas
generales: mantenimiento de la prudencia fiscal, con
el resultado de las cuentas tendiendo al equilibrio y
una menor y mejor estructurada deuda ptblica; con-
trol delainflacidn, apuntando a que se ubicara dentro
del rango meta del Banco Central del Uruguay (BCU)
-rango que a lo largo de este periodo no fue mayor-
mente modificado-, y en paralelo, alcanzar un nivel
de competitividad relativamente estable y cercano a
sus valores de equilibrio histérico.

Ese esquema contribuy6 a que en el momento
dela crisis el pais mostrara, ademads de las principales
variables reales de su economia en buena situacién,
cuentas publicas practicamente equilibradas, una tasa
de inflacién relativamente controlada en guarismos de
un digito, un nivel de deuda neta de 35% del producto,’
una mejora de la estructura general de la deuda en lo
que refiere a tipos de acreedor, tasas, plazos y avan-
zando en su desdolarizacidn, y un sistema financiero
mas solido (ver Capitulo VIII).

Ma4s tarde, en el transcurso de 2008 y 2009, di-
cho esquema fue ciertamente flexibilizado, en buena
medida en respuesta a la crisis internacional y a los
nuevos desafios y tensiones a que se veia enfrentada
la politica.

3. Ladeudaneta en Uruguay llego a 68,5% del PIB al cierre de 2003,
mientras que a fines de 1999, cuando la deuda uruguaya tenia el
grado de inversor o investment grade -al cual habia accedido hacia
dos afnos- este ratio era de 23%.
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2. Objetivos, desafios y tensiones
de la politica macroeconémica en 2009

Ante el agravamiento de la crisis internacional, fun-
damentalmente en el Gltimo trimestre de 2008, tran-
sitoriamente el tipo de cambio volvi6 a ser el ancla
nominal, constituyéndose en el estabilizador auto-
matico del sistema, en procura de que la flexibilidad
cambiaria permitiera amortiguar el shock externo. El
objetivo de inflacién, y también en cierto sentido la
meta de equilibrio fiscal, quedaron temporalmente
en un segundo plano, y 2008 cerré con un claro dete-
rioro de la performance macroeconémica respecto a
anos anteriores, incumpliendo las principales metas
explicitas de la politica, asi como también algunos
de sus objetivos complementarios. En efecto, la in-
flacién cerrd cercana a 10%; el déficit fiscal, pese a la
importante caida del pago de intereses, fue de 1,5%
del PIB -fuertemente condicionado por los impactos
negativos de la sequia y el alto precio del petrdleo-, y
la competitividad cay6 pese al repunte temporal que
genero la depreciacidn del peso en los tltimos meses
de 2009 (ver Capitulo V).

En este marco y a partir de un diagndstico de
situacién de la economia nacional y de los posibles
impactos de la crisis, que a la luz de los resultados re-
sulté el adecuado, el esquema de politica econémica
del gobierno para 2009 se basé en tres grandes pilares.
Primero, continuar el sesgo expansivo de la politica
fiscal, lo que implicaba mantener el incremento del
gasto previsto antes de la crisis para 2009* y una cierta
aceleracion en la ejecucién de algunas inversiones ya
planificadas, dejando asi que actuaran los estabiliza-
dores fiscales automadticos.® Esto significé relajar el

4. Téngase en cuenta que ya en el presupuesto quinquenal apro-
bado en 2005 se preveia un incremento de gastos en el tltimo
ano del gobierno, lo que contribuyé a que se verificara -como
ha ocurrido histéricamente en el pais- un crecimiento del gasto
en un ano electoral.

5. Losestabilizadores fiscales automaticos se definen como aquellos
ingresos y gastos publicos que se vinculan directamente al ciclo
econdémico. Por ejemplo, en caso de menor crecimiento econé-
mico, para un presupuesto dado, aparece un déficit publico cuya
contrapartida es una menor tributacion de los agentes privados.
Esta baja aparente de los impuestos evita el deterioro de los
ingresos de esos agentes y la contraccién excesiva de sus gastos,
moderando las fluctuaciones de su demanda (Martner, R., Revista
de la CEPAL, Ne 70, 2000).

objetivo de finalizar el periodo de gobierno con equi-
librio fiscal tal cual estaba previsto en su programacion
econdmico-financierainicial, al tiempo que se procurd
evitar que los déficits se tornasen «inmanejables»; pro-
yectandose a fines de 2008 un déficit global de 1% del
PIB para 2009. Segundo, mantener los ajustes salariales
estipulados a mediados de 2008 en la dltima ronda de
los Consejos de Salarios (CS), que a la postre resultaron
claves en el estimulo de la demanda interna. Tercero,
implementar, en contrario, una politica monetaria
de corte contractivo, de forma de garantizar que la
inflacién registrara una tendencia a la baja desde los
elevados niveles de fines de 2008.

En ese marco de politica econémica, la com-
petitividad siguié siendo en general un objetivo sub-
sidiario, si bien siempre presente en un pais de las
dimensiones de Uruguay.

Este esquema se aplicé a lo largo del afo, no sin
que se produjeran virajes en sus prioridades. Asi, el
primer trimestre se caracterizé por la prioridad dada
al objetivo inflacién. En respuesta a la aceleracién
de la inflacién en los tltimos meses de 2008, el 9 de
enero de 2009 el BCU retom¢ el control de la tasa de
interés y elevé la TPM de 7,75% a 10%. De este modo,
le confiri6 un cardcter claramente mds contractivo a su
politica, procurando incidir fuertemente en las expec-
tativas de los agentes, cuando en casi todos los paises
la tendencia era a la baja de la tasa de politica, dados
los impactos recesivos de la crisis econémica interna-
cional. Asimismo, en apoyo de la politica monetaria,
y debido a problemas fundamentalmente vinculados
al alza de precios por la sequia, se adoptaron otras
medidas dirigidas a impactar de forma directa sobre
el indice de precios al consumo (IPC), la mayoria de
las cuales implicaron una renuncia a ingresos fiscales.
Entre estas ultimas se encuentra la decisién de no
aumentar las tarifas en los primeros meses del aino,
pese a los mayores costos de generacidn de electrici-
dad araiz de la sequia imperante en ese momento, asi
como los acuerdos directos con diversas cadenas de
supermercados y comercios al por menor.

En el segundo trimestre, unavez quelainflacion
comenzd a bajar -la interanual se redujo a 7,9% en
febrero- y se profundizo el deterioro de las finanzas
publicas, al tiempo que la competitividad revirtié la
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mejoraregistrada en los tiltimos meses de 2008, el go-
bierno se aboco a priorizar estas dos problematicas.
En paralelo, en el marco de un primer trimestre de
caida del producto, la politica de apoyo al crecimiento
econ6émico adquirié mayor relevancia.® Las principa-
les acciones se viabilizaron a través de ajustes parcia-
les de las tarifas,” una politica monetaria levemente
menos contractiva® y el incremento de las compras
de divisas en el mercado local por parte del BCU, en
procura de reducir la caida del tipo de cambio.

En el tercer trimestre de 2009 no se registraron
cambios relevantes en el esquema de politica ma-
croeconémica. En efecto, la politica fiscal continué
buscando acotar el deterioro de las finanzas publicas,
por la via de mejorar el resultado de las empresas
publicas a través del ajuste -siempre parcial- de las
tarifas. La nota més destacada fue que en agosto la
inflacidn se situé por encima del rango meta, lo que
llevé al COPOM a interrumpir las reducciones de la
TPM. Con una inflacién subyacente evolucionado
por encima del IPC (en julio-agosto se ubicé cerca
del 10%) y dificil de reducir de manera consistente, y
luego de que los datos sobre la actividad de la econo-
mia en el segundo trimestre mostraran perspectivas
de recuperacion en los siguientes meses, el COPOM
decidi6 en setiembre mantener sin cambios la tasa
de referencia, privilegiando y dando muestras de su
compromiso con el objetivo de control de precios.

Luego, ya en el cuarto trimestre, se aceleraron
fuertemente las compras de divisas del BCU, si bien
con escaso éxito en cuanto arevertir la continua cai-
da del tipo de cambio y con él de la competitividad.
Asi, ni las crecientes compras de divisas del BCU
ni otras medidas alternativas puestas en funciona-
miento por dicha institucién® lograron impedir que

6. Por ejemplo, a través de un nuevo paquete de medidas, similar
al de diciembre de 2008, focalizadas y de alcance limitado en
apoyo a los sectores mas afectados por la crisis internacional y/o
la sequia.

7. No obstante, esto implicaba enlos hechos un nuevo relajamiento
de las metas de déficit fiscal, proyectandose asi en junio un déficit
de 2% del PIB y en agosto uno de 2,6%.

8. Enmarzo el COPOM decide una rebaja de la TPM de 10% a 9%, y
luego en junio la reduce nuevamente en 1 punto porcentual.

9. Entre ellas, que a partir de noviembre el financiamiento a las
exportaciones se efectiia exclusivamente en moneda nacional,
asi como incentivar el funcionamiento de un mercado de com-
praventa de délares a futuro (forwards).
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el fuerte ingreso de capitales a los paises emergentes
volviera a poner en debate, muy en particular en la
segunda mitad de 2009, el dilema entre contribuir
a la mejora de la competitividad y controlar la
inflacion a través de una politica monetaria media-
namente restrictiva.'

Lareduccién del tipo de cambio durante buena
parte del aflo actué como un elemento positivo para
la politica econémica en distintos frentes: reduciendo
los precios de bienes importados, y por tanto quitan-
do presionesinflacionarias; abaratando los insumos
(por ejemplo, el petroleo); estimulando el consumo,
y reduciendo el servicio de la deuda publica. No
obstante, impact6 negativamente sobre la competi-
tividad, que medida a través del tipo de cambio real
cay6 muy fuertemente desde julio, en forma continua
y pronunciada, hasta finales de ano."

En este marco, y luego que se observara una
reduccién de la tasa de inflacién en los dltimos me-
ses de 2009 y su encauce dentro del rango meta, el
21 de diciembre el COPOM decidié una importante
reduccién de la TPM de 175 puntos bésicos (pbs),
llevandola a 6,25%. Ademads, redujo en 1% la ampli-
tud del rango objetivo de inflacién (pasé de 3%-7%
a4%-6%), minetras que la meta puntual de inflacién
siguié siendo de 5%. De esta forma, si bien la nueva
TPM siguid siendo positiva en términos reales, im-
plicé un cambio de sesgo de la politica monetaria,
que flexibiliza el sesgo contractivo.'?

Por su parte, en materia de finanzas puiblicas
el dltimo trimestre de 2009 cerré ciertamente mejor
de lo esperado dada la trayectoria a lo largo del afio,
pero el déficit global del sector ptblico acumulado

10. El objetivo de llevar adelante una politica fiscal anticiclica y por
tanto de corte contrario a la monetaria en 2009, y con ello la
presencia de un déficit moderadamente creciente, complica la
situacion. En efecto, el gobierno no dispone de recursos genuinos
para comprar ddlares a fin de cubrir sus necesidades de divisas,
lo que, a diferencia de las compras por parte del BCU, no reque-
rirfa esterilizacion posterior -que a su vez se realiza con costos
crecientes, generando impactos parafiscales negativos.

11. Sibien, respecto a 2008, el deterioro en el promedio del afio fue
reducido (2,1%). Vale recordar que en igual estimacioén en ese
ano si se habia registrado una caida muy significativa en relacién
a2007 (ver Capitulo V).

12. Cabe senalar que desde el BCU se ha planteado reiteradamente
que no existe una necesaria correspondencia directa entre la
evolucion de la TPM y la del tipo de cambio.



Capitulo VII
Politica macroeconémica y sus resultados

CUADROVII.1

2005 2006
RESULTADO PRIMARIO 4,0 3,6
Gobierno Central - BPS 2,7 33
Empresas Publicas 1,1 0,2
Gobiernos Departamentales 0,2 04
BSE 0,2 0,0
BCU -0,1 -0,2
INTERESES -4,4 -4,2
RESULTADO GLOBAL -0,4 -0,5
Gobierno Central - BPS -1,5 -09
Empresas Publicas 0,9 0,0
Gobiernos Departamentales -5,2 -5,1
BSE 0,2 0,1
BCU -0,2 -0,1

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

CONTRIBUCION AL RESULTADO FISCAL POR ORGANISMO (doce meses moviles, en porcentaje del PIB)

2007 2008 2009
34 1,5 1,0
2,1 1,9 1,1
1,0 -0,7 04
0.2 0,1 03
0.2 0,2 0,1

-0,1 -0,1 -0,1
-3,5 2,9 -2,8
0,1 1,4 1,8
-1,6 -0,9 -1,6
09 -0,8 -0,6
-4,9 -4,2 -4,4
03 03 03
0,1 -0,2 -0,1

en 2009 (1,7% del PIB)** empeord levemente frente al
registrado en 2008 (1,5%), aunque mejor que al cierre
de setiembre, cuando alcanzaba a 2,2% del PIB.'
No obstante, las causas del deterioro en unoy
otro ano son bien distintas si se analiza el comporta-
miento del consolidado gobierno central-Banco de
Prevision Social (GC-BPS) y de las empresas publicas.
En 2008 fueron estas ultimas las que empeoraron

13. Elequipo econdmico incluso estimé que sino se hubieran tomado
ciertas decisiones y/o ocurrido factores de cardcter extraordinario,
en 2009 se hubiera registrado un déficit global «estructural» de
1,1% del PIB. En concreto, la decisiéon de no traspasar a tarifas los
mayores costos energéticos habria tenido un impacto sobre el
déficit fiscal equivalente a -1,2% del PIB, a lo que se suman otros
dos efectos de menor repercusion: los gastos por los comicios
nacionales celebrados en 2009 y la acumulacién de stock de pe-
tréleo por parte de ANCAP, ambos con un impacto de -0,1% del
PIB. Estos factores se vieron en parte contrarrestados por ciertos
ingresos extraordinarios (0,7% del PIB) y por un leve aumento de
la deuda con promovedores (0,1% del PIB).

14. Lo que bésicamente se explica por un mejor comportamiento de
distintos aspectos de las finanzas ptblicas en los tiltimos meses de
2009 frente a igual periodo de 2008. En efecto, mejoran los costos
de las empresas publicas, en buena medida gracias a las mejores
condiciones climéticas en la segunda parte de 2009 (particular-
mente frente ala sequia sufrida a finales de 2008 y primer semestre
de 2009), existe un incremento mucho menor de las inversiones
en el cierre de 2009 frente a la muy fuerte alza de las mismas en
diciembre de 2008, y hacia el final de 2009 se registra un nuevo
repunte, aunque leve, de los ingresos publicos frente a la también
leve caida de fines de 2008.

fuertemente su resultado global (de un superavit de
0,9% del PIB en 2007 a un déficit de 0,7% en 2008)
debido a que no se traslad6 a tarifas el sobrecosto
energético, mientras que el GC-BPS redujo su nivel
de déficit de 1,5% del PIB a 1,1%, en el marco de
una caida muy superior del pago de intereses de su
deuda (de 3,7% del PIB a 2,8%). Por el contrario, las
empresas redujeron levemente su déficitde 0,7% del
PIB en 2008 a 0,6% en 2009, al tiempo que el GC-BPS
acentud el suyo de 1,1% a 1,6% del PIB, lo que en
un contexto de relativa estabilidad de los intereses
de deuda fue consecuencia directa de la politica de
expansion de los egresos (Cuadro VIIL.1).

La caida del ddlar a nivel internacional y la po-
sibilidad de sustituir deuda cara por otra en mejores
condiciones redujeron sisteméticamente el peso de
los intereses de deuda en los tltimos anos, generando
espacios fiscales que el gobierno utiliz6 para aumen-
tar sus egresos. No obstante, en 2009 esto cambid,
lo que sumado al menor crecimiento del PIBy de la
recaudacion, evidencia mads claramente el efecto de
la politica expansiva del gasto llevada adelante.

De esta forma, si bien la politica fiscal fue un
factor determinante en el crecimiento del PIB regis-
trado en 2009 (ver Capitulo IV), debe advertirse que
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conllevd la reversion de la tendencia decreciente de
los egresos del consolidado GC-BPS en términos del
PIB observada en 2007-2008, alcanzando el 28% del
producto, en tanto el gasto discrecional ha venido
expandiéndose sistematicamente desde cifras algo
menores a 14% del PIB en 2004-2005, situandose en
2009 en 16,5% (Gréfico VIL1).

Asi, a diferencia de 2008, el mayor déficit fiscal
no se explicé mayoritariamente solo por un elemento
transitorio, como lo fue la crisis energética, sino que
buena parte del mismo resulté de la continuidad de
la expansién del propio gasto y las inversiones, asi
como de la desaceleraciéon de la recaudacién por el
menor crecimiento de la actividad econémica.

Finalmente, durante 2009 se logré continuar
conla politica de prefinanciacion de las necesidades
fiscales del ano siguiente implementada alo largo del
periodo de gobierno, obteniendo mediante el incre-
mento de la deuda publica los recursos necesarios
parahacer frente alas obligaciones correspondientes
a2010. Ello, junto con la politica de compra de ddla-
res del BCU, implic6 un importante aumento de las
reservas de ese organismo. No obstante, ese aumento
fue inferior al incremento del endeudamiento en el
ano, lo quellevé a quela deuda neta creciera 9 puntos
enrelacién al PIB, pasando de 26% a 35%, revirtiendo
asi su sostenida tendencia a la baja desde 2004. Si
bien entre las causas del incremento se encuentra
el déficit fiscal del periodo, también impacté la va-
riacion del peso uruguayo durante el afio, como se
verd mas adelante.

Enresumen, en 2009 el mantenimiento del cre-
cimiento del gasto y de los salarios (previstos antes de
que comenzara la crisis internacional) se torn6 fun-
cional alos objetivos de crecimiento econémico en el
marco de una coyuntura internacional desfavorable,
al tiempo que la caida del tipo de cambio contribuyé
con el objetivo de inflacién y a suavizar el deterioro
fiscal. Por otra parte, el aumento de las exportaciones
en términos fisicos compensd en parte la caida de la
rentabilidad exportadora. Sin embargo, el esquema
de politicas fiscal y salarial expansivasy politica mo-
netaria con sesgo contractivo deja un escenario con
varias variables en niveles criticos: la competitividad
cayendo notoriamente en el tiltimo semestre del afio
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GRAFICOVILL1
GASTO DISCRECIONAL (en % del PIB)
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y por debajo de su media histérica, el gasto ptiblico
en niveles elevados, y la deuda que dejo de caer en
términos del PIB. La inflacion, por su parte, luego
de dos anos de incumplimiento de la meta, cerro el
ano dentro del rango objetivo, constituyendo atn,
sin embargo, un proceso a consolidar.

3. Finanzas publicas
y endeudamiento en 2009

El resultado global del sector ptuiblico,' como ya fuera
mencionado, cerré el afio 2009 con un déficit fiscal de
1,7% del PIB, profundizando la tendencia al deterioro
que comenzdé en 2008, cuando éste fue de 1,5% frente
al equilibrio fiscal registrado en 2007. Esto se debié a la
desmejora en el resultado primario del sector ptiblico
(de 1,3% a 1,1% del PIB), que aunque bastante menor
a la registrada en 2008 respecto a 2007 (de 3,5% a 1,3%
del PIB), impact6 comparativamente mads en la caida
del déficit global, dado que la reduccién de los intereses
en 2009 fue de solo 0,1% del PIB, mientras que en 2008
habia sido de 0,6%.

Esta desmejora de las cuentas fiscales es el resulta-
do de una politica fiscal moderadamente expansiva ca-

15. Medido por encima de lalinea, que consideralos ingresos y egre-
sos con criterio «caja», e incluye el resultado primario agregado
del gobierno central, BPS, empresas publicas (ANTEL, ANCAP,
UTE, OSE, ANP, AFE y ANV), gobiernos departamentales y BCU.
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racterizada por un crecimiento de los egresos primarios
superior al de los ingresos, y que concluyé en la caida
del superavit primario del sector publico no financiero
(SPNF) en 2009, pasando de representar 1,5% a 1,2% del
PIB. La desmejora se explica por el deterioro del resulta-
do primario del consolidado GC-BPS, que disminuyd su
superavit de 1,7% a 1,2%, y no logré ser contrarrestado
por lamejora tanto del déficit primario de las empresas
publicas de 0,6% a 0,5% como del resultado primario
de las intendencias y el BSE, que pas6, en términos
conjuntos, de un equilibrio en 2008 a un superdvit de
0,4% del PIB (Cuadro VII.1y Grafico VIL.2).

Los ingresos del SPNF experimentaron un
aumento real considerable respecto a 2008 (7,7%),
debido al crecimiento de los ingresos del gobierno
central (3,4%, aunque menor al alcanzado en 2008
-5,2%-) y sobre todo del BPS (15,3%, superando al
13,1% de 2008). En el mismo sentido operé el resulta-
do primario corriente de las empresas publicas, que
mejord significativamente en términos reales (64,5%),
en contraposicién ala caida similar registrada en 2008
(63,5%) (Grafico VIL.3), y pasé de representar 0,8%
del PIB a 1,3%. Por su parte, los egresos primarios
del SPNF en 2009 crecieron alin mas aceleradamente
que los ingresos, a un ritmo similar al de 2007 y 2008
(9,7%). Esto se explica por el aumento, significativa-
mente mas importante que el experimentado en el
resto del periodo de gobierno, de dos de los rubros
con mayor incidencia en el gasto global: pasividades
(9,4%) y remuneraciones (13,4%).'¢

Por otra parte, es relevante destacar el comporta-
miento de las transferencias, las cuales son también un
componente importante de los egresos primarios del
SPNF (27%), que se incrementaron considerablemente
en 2009 (16,3%) como consecuencia de la continuidad y
expansion de la aplicacion del Plan de Equidad y de la
reforma de la salud, pero a un ritmo menor al observa-
do en 2007 y 2008 (24,6% y 19,8% respectivamente). En
cuanto alos gastos no personales, al igual que ocurriera
en 2008, fueron los inicos que evolucionaron levemente

16. El incremento real del promedio anual de estos rubros para el
periodo 2005-2008 fue relativamente estable, aproximadamente
en torno al 3% y 6% respectivamente. Su participacion en los
egresos primarios totales del SPNF fue de 37% y 21% del total en
2009, también respectivamente.

GRAFICOVII.2
RESULTADO DEL SECTOR PUBLICO Y DEL GC-BPS
(Gltimos 12 meses mdviles, % del PIB)
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GRAFICOVIL3
INGRESOS DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
POR ORGANISMO (dltimos 12 meses méviles, mill. pesos reales)
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a la baja (0,6%).!” Finalmente, también se destaca el
incremento de las inversiones del sector publico, que a
pesar de haber sido menos dindmicas en 2009 que en el
resto del periodo de gobierno -debido a la caida en las
correspondientes al gobierno central (8,7%)-, crecieron
en términos reales 6,3% en el afio (Cuadro 67).

17. La caida de este rubro en 2008 obedecié a la finalizacién del Plan
de Emergencia. En 2009, la contraccién probablemente se debid
alahorro de gastos comprometido por los ministerios en el marco
del agravamiento de la crisis internacional.
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3.1. Gobierno central-Banco de Previsiéon Social

El resultado primario del consolidado GC-BPS,
como ya fue mencionado y como viene sucediendo
desde 2007, volvié a desmejorar en 2009, y cerré el
afio con un superavit de 1,2% del PIB. Este desempefio
se explicé por un crecimiento real en sus ingresos de
5,9%, mientras que los egresos aumentaron en 7,8%
(Cuadro 67). En cuanto a estos ultimos, no obstante,
la reduccién sistemdtica desde 2007 en el pago de
intereses de la deuda de este conglomerado ayudé
a que su resultado global no empeorara atin més, a
pesar de lo cual cerr6 2009 con un déficit de 1,6% del
PIB (Cuadro VII.1y Gréfico VIL.4).

Los ingresos reales del GC experimentaron en
2009 un incremento de 3,4% en relacion al afio previo,
bésicamente por el aumento de los ingresos tributarios
internos -muy en particular los de la Direccién General
Impositiva (DGI)- en 3,9%. Si bien esto represent6 una
desaceleracién importante en el crecimiento real anual
delarecaudacién dela DGI frente alos afios anteriores,
ello se debid al enlentecimiento en el ritmo de creci-
miento de la economia, aunque es importante destacar
que la recaudacion real continué creciendo mas que
el PIB. Por otro lado, la coyuntura internacional desfa-
vorable de 2009 implicé la caida de las importaciones
(8,6% en términos reales), lo que afect6 la recaudacion
de los ingresos tributarios externos que, si bien tienen
menor incidencia en los ingresos del gobierno central,
mostraron una caidareal de 7,3% en el ano. Por su parte,
losingresos no tributarios contribuyeron positivamente
alosingresos del GC, ya que aumentaron 5,3% en térmi-
nos reales durante 2009. Esto se debi6 principalmente
a la mejora en los aportes de las empresas publicas,
que habian empeorado considerablemente a raiz de
la sequia que comenz6 en la primavera de 2008, y a las
transferencias de utilidades que realizé el Banco de la
Republica Oriental del Uruguay (BROU) hacia mediados
de 2009' (Cuadro 70).

La evolucién de los ingresos tributarios internos se
encuentra fuertemente determinada por el comporta-

18. Enparticular durante 2009 se realizaron transferencias de utilida-
des del BROU por 1.900 millones de pesos, segun cifras divulgadas
por el MEE. También en 2008 hubo transferencias de este tipo pero
por montos menores.
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GRAFICOVIL4
INGRESOS Y EGRESOS DEL GOBIERNO CENTRAL - BPS (en % del PIB)
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miento del impuesto al valor agregado (IVA), tanto en su
componente interno como externo. La recaudacién por
concepto de este impuesto aumenté en 2009 s6lo 0,9%
en términos reales frente al ano anterior, exhibiendo
una caida muy significativa en relacién con las tasas
alcanzadas en anos previos' y en particular frente a la
de 2008 (7,5%), que ya mostraba la tendencia al des-
censo. Este comportamiento se explicd, por un lado,
por el enlentecimiento en el ritmo de crecimiento real
del IVA interno, el cual de todas formas creci6 5,2%,*y
por otro lado por un descenso muy importante del IVA
importaciones (4,9%), a raiz de la fuerte caida de las
compras externas (Gréfico VIL5).

Con menor incidencia en el total, también im-
pacté la desaceleracién del impuesto a las rentas de las
actividades econdmicas (IRAE) y del impuesto a las re-
tribuciones personales (IRPF), que crecieron 5%y 5,5%,
respectivamente.? Por su parte, larecaudacién real del

19. Enpromedio, latasa de crecimiento real interanual de larecauda-
cién por IVA fue de 10,2% para el resto del periodo de gobierno.

20. El IVA en su componente interno presenté en promedio tasas
de crecimiento reales de 9,7% para los primeros cuatro afos del
anterior periodo de gobierno.

21. Cabe destacar que el incremento del IRAE se produjo gracias al
fuerte aumento de los aportes del sector privado, ya que por parte
de las empresas ptiblicas decreci6 significativamente, acorde con
sumal desempeno en 2008. Incluso, larecaudacion del impuesto a
larenta empresarial podria haber sido atin mayor si no se hubiera
producido una pérdida de recaudacién atribuible al cambio de
tasa que se concret6 en 2008 (pasando de 30% a 25%). Hasta ese
momento las empresas tributaban IRIC a una tasa de 30%, pero en
abril de 2009 liquidaron saldos del IRAE a su correspondiente tasa
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impuesto especifico interno (IMESI) aumenté 8,2% en
el afio, basicamente por los impuestos a combustibles,
revirtiendo parcialmente la importante caida experi-
mentada durante 2008 (Cuadro 71). El crecimiento de
estos impuestos permitié que la desaceleracién de los
ingresos tributarios internos no fuera tan acentuada
como lo fuela del IVA en sus dos componentes, y explica
entonces que los ingresos hayan crecido 3,9% interanual
real,? como ya fuera senalado (Cuadro 70).

Los egresos del GC experimentaron en 2009 un
crecimiento real del orden del 5,5%, liderados por el im-
portante aumento del gasto en prevision social (7,4%),
que continud la tendencia de 2008 con incrementos
reales superiores a los de anos anteriores. Vale sefialar
que estos egresos representaron 37% del total. En el
mismo sentido se comporté el crecimiento del gasto en
remuneraciones (13,8%), el segundo mayor rubro den-
tro delos egresos del GC, con una participacién de 22%.
Por otra parte, contrarresté esta tendencia el descenso
real de los gastos no personales del GC (1,4%), lo que
podria estar vinculado al pedido de ahorro en gastos no
prioritarios a las diversas reparticiones del GC desde
Presidencia, en el marco de la crisis.

También se verificé un leve descenso del gasto
por intereses de deuda publica (0,7%) que ha tenido
lugar sostenidamente desde 2007, resultado en buena
medida delapoliticade manejo de deuda aplicada porla
administracién en el periodo. Estos pagos representaron
en el afo el 13% de los egresos del GC. Asimismo, las
inversiones (solo 7% del total de los egresos en 2009),
al caer 8,7% en términos reales en 2009 en relacién al
ano anterior, revirtieron la fuerte tendencia al alza que
se registraba desde 2006 (Cuadro 70). Es de destacar
que recién en diciembre esa tasa se tornd negativa,
dado que hasta los doce meses cerrados en noviembre

de 25%, por lo que se verifica una caida en la recaudacién que no
es totalmente atribuible a un empeoramiento en el resultado de
las empresas. Por otra parte, también es importante sefialar que el
aumento del IRPF se dio a pesar de que durante todo 2009 estuvo
vigente el aumento de los minimos no imponibles, mientras que
en 2008 eso solo se dio a partir del tltimo cuatrimestre.

22. El aumento en la recaudacién de los impuestos al patrimonio
también contribuyd, dado que en términos reales éstos lo han
hecho de forma importante en los dos tltimos anos, presen-
tando tasas de crecimiento de 16,8% y 21,2% para 2008 y 2009
respectivamente, si bien son poco significativos por su monto
en la recaudacion global.

GRAFICOVIL.5
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se registr una expansion real, que a esa fecha fue de
34%. La raz6n radica en que 2008 cerré con muy altos
nivel de inversién en su tltimo mes.

De esta forma, los aumentos de gastos por remu-
neraciones y por concepto de previsién social generaron
un fuerte deterioro del resultado primario corriente del
GC, que explico practicamente la totalidad del aumento
del déficit global del GC (de 1,1% a 1,5% del PIB), en
un marco de inversiones e intereses de deuda que se
redujeron levemente en 2009.

Por su parte, conrespecto al resultado del BPS, se
registré unincremento enlarecaudaciénnetade 12,1%
entérminosreales, inferior al crecimiento del ano prece-
dente (15,9%), aunque superior al de sus egresos totales
en el mismo periodo (10,2%). El crecimiento en larecau-
dacién neta se explica por los incrementos salariales y el
mayor nimero de cotizantes, que alcanzaron en el ano
una cifra récord para el organismo. Entre los egresos, el
maés importante por su significativo peso en el total fue
el de pasividades, que creci6 9,1% real, muy por encima
delosanos anteriores. En segundo lugar se encuentra el
incremento real del gasto en transferencias (8,4%), que
no obstante significa una caida importante en el ritmo
de crecimiento del rubro, debido particularmente a las
transferencias por concepto de IRPE. Por tltimo, merece
destacarse el significativo aumento de las erogaciones
por seguro de desempleo de 48,8% en términos reales
en relacién a 2008, que si bien no son significativas en
los gastos totales de la institucién, representan un in-
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dicador aproximado del costo de la crisis internacional
en el mercado laboral uruguayo (Cuadro 72).

En tanto, en términos del PIB, los ingresos au-
mentaron en menor medida que los egresos (0,7y 1,1
pp respectivamente). Ello determiné que la asistencia
del GC pasara de un promedio en el entorno de 6,3%
del PIB en 2008 a 6,6% a fines de 2009.

3.2. Empresas publicas®

El conjunto de las empresas publicas evolucion6
positivamente en 2009 en relacién al afio previo,
arrojando un resultado primario corriente de 456
millones de délares, lo que representa una importante
mejora en comparacién al pobre desempeiio de 2008
(218 millones de ddlares). Se configura asi una recu-
peracion total respecto al promedio alcanzado en los
altimos anos, a excepcidn de 2006.* No obstante, la
composicién que presenta en 2009 el desempeinio de
las empresas publicas es muy diferente a la de esos
anos, ya que el resultado primario corriente favorable
de 2009 se transforma en un resultado global negativo
de 177 millones de ddlares (0,6% del PIB) si se toman
en cuenta sus inversiones (que presentaron un fuerte
dinamismo) y pagos de intereses. De todas formas,
tal como fue senalado, dicho déficit es algo inferior al
registrado en 2008 (0,7% del PIB). Ello obedece a una
desmejora de los ingresos totales del conjunto de las
empresas en todos sus componentes, acompanada
de una caida ain mayor de los egresos totales, como
producto del descenso en los rubros relevantes de
gastos corrientes, que no logré ser compensado por la
importante suba del gasto de inversiones e intereses.?

23. La informacién presentada en esta seccion refiere a ingresos y
egresos de caja de ANTEL, ANCAP, UTE, OSE, AFE, ANP y Agen-
cia Nacional de Vivienda (ANV). Respecto de la cobertura de
este sector, que se realiza cuando se presenta la informacion del
sector publico consolidado (medido por debajo de la linea, o sea
por fuente de financiamiento: variacién del endeudamiento y de
las disponibilidades), no incluye a PLUNA, el Instituto Nacional
de Colonizacién y la Administracién Nacional de Correos.

24. Elresultado primario corriente de las empresas ptblicas para el
periodo 2000-2007, que no esconde fuertes heterogeneidades
anuales, excluyendo 2006, fue de 438 millones de ddlares aproxi-
madamente.

25. Los ingresos por concepto de bienes y servicios, que representa-
ron el 98,5% de los ingresos totales en 2009, cayeron 13,8% real
interanual, mientras que otros ingresosy las transferencias del GC
también acompasaron este comportamiento a la baja con caidas
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GRAFICO VIL.6
RESULTADOS DE LAS EMPRESAS PUBLICAS
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De esta forma, el resultado global negativo de 2009
se compone de forma distinta al de 2008, cuando se
verific6 un aumento de los ingresos totales que fue
superado por el incremento de los egresos, consistente
con el escenario de mayores costos de generacion de
energia eléctrica y con el precio del petréleo en ese
ano (Cuadro VIL.1 y Cuadro 73).

Si se observan los resultados por empresas, en
2009 la explicacién del resultado negativo se encuen-
tra en particular en el déficit de UTE, de 206 millones
de ddlares -notoriamente inferior al de 2008, que fue
de 358 millones de délares-, pero también en el de
ANCAP, de 66 millones de délares, ya que son las dos
empresas con mds peso en las finanzas globales. Estos
déficits no lograron ser compensados por el resultado
positivo de ANTEL, que ascendié a 131 millones de
délares (Grafico VII.6).2

adin mayores. En cuanto a los egresos, se destaca la caida notable
(23,7% real) de las compras de bienes y servicios (el rubro de mas
importancia, con una participacion de 59% en el total de egresos),
revirtiendo asi en parte el muy fuerte crecimiento provocado por
los altos costos de insumos energéticos y de combustibles en 2008,
ylareduccién de los impuestos volcados ala DGI (-8,2%, algo me-
nor a las caidas registradas en 2007-2008). Estas caidas no fueron
compensadas, como ya fue mencionado, por la suba del resto de
los componentes, en orden de importancia: gasto en inversiones
(24,2%, profundizando asi la expansién observada desde 2006),
remuneraciones (10,9%, muy por encima de los aumentos en
anos previos), pagos al BPS (que luego de dos afos con caidas
superiores al 10%, se incrementaron en 23,6%) e intereses (47,8%,
a diferencia de 2007-2008, cuando éstos cayeron).

26. El resto de las empresas publicas, OSE, AFE, ANP y ANV, que
son incluidas en este resultado global, también arrojaron cifras
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Tanto en UTE como en ANCAP los egresos totales
disminuyeron en relacidn a 2008 pero de todas formas
permanecieron en niveles elevados, si consideramos
los alcanzados en afios previos. En el caso de UTE,
en particular los egresos por concepto de compras
de bienes y servicios y de inversiones continuaron
siendo importantes, en linea con el aumento mas que
considerable que experimentaron en 2008 debido a
los mayores costos de generacion de energia eléctrica
por la falta de lluvias, agravados por un escenario de
precios del petréleo atn elevados. Sin embargo, la
generacién térmica de electricidad fue menor en 2009
(Gréfico VIL.7), ya un precio del petréleo de referencia
también inferior,?” lo que permitié que no se resintieran
tanto las finanzas de la empresa. En el mismo sentido,
en el caso de ANCAP los precios del petréleo también
contribuyeron a la disminucién del gasto de compra
de bienes y servicios respecto de 2008, pero que ain
sigue siendo elevado.

No obstante, los gastos por inversiones, sin con-
siderar las variaciones en el stock de petrdleo, aumen-
taron considerablemente, fenémeno que determing el
incremento notorio de los egresos no corrientes y que
jugd en sentido inverso a 2008. Este escenario configurd
una disminucion en los egresos totales de la empresay
coadyuvo a la mejora del resultado en relacién a 2008.

Por su parte, los ingresos totales presentaron
comportamientos disimiles en las dos principales
empresas publicas. Mientras que en el caso de ANCAP
acompasaron a los egresos con la disminucién de los
ingresos por ventas de bienes y servicios, en la UTE
los ingresos totales experimentaron un aumento, que
igualmente no alcanz6 a compensar los egresos totales
(Cuadro 73). Esto se explica en parte por el incremento
de las tarifas de UTE, que fue en promedio de 19,2%
en 2009, mientras que en ANCAP se sucedieron altasy
bajas de tarifas durante el afo, arrojando un aumento
final promedio de tarifas para 2009 que resulté menor
al de UTE, al tiempo que fue disimil segtin rubros (la
nafta supra aument6 8,4% , en tanto el gasoil lo hizo en
7,3%) (Cuadro 75).

deficitarias, contribuyendo asi al resultado del conjunto, aunque
de forma menos significativa (-38,6% millones de délares).

27. El precio del barril West Texas cay6 en promedio 38,1% en 2009
en términos interanuales.
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3.3. Ladeuda publicay el financiamiento
del sector publico

La deuda bruta del sector publico global experiment6
un fuerte aumento en 2009 en relacién a 2008, alcan-
zando a 5.202 millones de délares,* lo que representa
un incremento interanual significativamente superior
al de anos previos, profundizando asf la tendencia
practicamente ininterrumpida en la dltima década
al crecimiento de la deuda. De esta forma, la deuda
bruta creci6 también en términos del PIB, y en 2009
represent6 68,4%, frente al 53% de 2008, situandose asi
en un nivel similar al de 2006.

No obstante, ese aumento se encuentra magnifica-
doporla evolucién del tipo de cambio, y ello en dos direc-
ciones. Por un lado, la devaluaciéon promedio del tipo de
cambio durante 2009 respecto a 2008 (7,7%) -a diferencia
de en anos previos, en que se registraron apreciaciones
en promedio delamoneda en cadauno de ellosrespecto
al anterior- tiende a disminuir el PIB medido en délares.
Por otro, el tipo de cambio a fines de 2009, momento en
que se valta la deuda, cay6é 19% respecto al cierre de
2008, con lo cual la deuda emitida en moneda nacional,
que no solo como veremos a continuacién es una parte
relevante de la deuda publica total (34,9%) sino que fue

28. En ese monto se incluye la asuncién de pasivos por el gobierno
en el marco de la capitalizacién del BHU por casi 600 millones de
dolares.
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la que mads creci6 en 2009 (51,8%), subié fuertemente
medida en ddlares cuando comparamos diciembre de
2009 contra diciembre de 2008 (Cuadro 74).

Si bien contemplar estas cifras resulta relevante a
los efectos de monitorear el pago de intereses, para ana-
lizar la sostenibilidad de la deuda publica nos remitimos
ala evolucién de la deuda neta del sector publico glo-
bal. Y esto en particular en el recientemente culminado
periodo de gobierno, en el que se priorizé6 mantener
elevados niveles de activos de reserva de forma de tener
mayor cobertura para hacer frente a posibles problemas
deliquidez o crisis. La deuda ptblica crecié durante 2009,
acompanada de un incremento en los activos del sector
publico® de 2.332 millones de d6lares,* situdndose asi en
35% del PIB, ratio superior al de 2008 (25,6%) pero con-
siderablemente inferior a los alcanzados desde 2003 en
adelante, cuando fueron sostenidamente decrecientes
(Gréfico VIL.8 y Cuadro 63).

Resta considerar que ademads de los ya mencio-
nados impactos al alza que generaron en la deuda las
variaciones del tipo de cambio, se debe también tener
en cuentala politica de reduccién de encajes implemen-
tada por el BCU en 2009, que implic6 una reduccién del
monto de encajes constituidos en el BCU de alrededor
de 650 millones de ddlares (2% del PIB), lo que repre-
senta algo mas del 20% del incremento de la deudaneta
en el ano.* Si del monto total de los activos de reserva
se deduce la parte correspondiente a esos encajes, se
observa un aumento menor de la deuda neta (de 38,4%
a fines de 2008 a 44,8% al cierre de 2009).

Asi, el impacto de la reduccién de encajes y el
financiamiento del déficit fiscal de 2009 (564 millones
de ddlares) explican poco mads del 40% del incremento
de la deuda neta, siendo las diferencias de valuacién
(en sentido amplio, pero fundamentalmente por las
variaciones del tipo de cambio) las que explican préc-
ticamente el resto de ese endeudamiento.*

29. Considerando los activos del sector ptblico no financiero y los
del Banco Central del Uruguay.

30. Incluyen la adquisicién de los fideicomisos del BHU y la baja de
depositos del GC en el BHU, en el marco de capitalizacién de la
institucion.

31. Los depdsitos de encaje no se computan como deuda del Banco
Central, pero si se computan como activos de reserva del mismo.

32. Adicionalmente, aparece la capitalizacién del BHU por un monto
de 240 millones de délares.
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Ensuma, la situacién tanto de la deuda bruta como
neta se configura como una desmejora relativa respecto
del anio inmediatamente anterior y se sitia en niveles
aun elevados, pero aparece como una reversién de un
ano en la tendencia de decrecimiento fuerte del ratio
de deuda sobre PIB a lo largo del periodo de gobierno
que viene de culminar.

En cuanto a la composicion de la deuda bruta
porresidencia, se continud con latendencia observada
desde 2003 al aumento en la participacién de la coloca-
da entre residentes, y lo hizo incluso en mayor medida
que durante 2008, cuando habia cerrado el ano en 35%,
mientras que a finales de 2009 la deuda colocada entre
residentes era de 42%. En el marco de las restricciones
crediticiasimperantes en el mercado financiero interna-
cional propias del escenario de crisis, ymas alla de cierto
ablandamiento de éstas durante 2009, el gobierno opté a
partir del segundo semestre de 2008 por recurrir al crédi-
to delos organismos internacionales, lo que implicé un
aumento de su participacion en la deuda total en 2008
y 2009, en paralelo a la caida de la correspondiente en
titulos publicos.* Se destaca también la continuidad de
la pesificacion de la deuda que se observa desde 2003,
y solo interrumpida muy levemente en 2008, que se
evidencia al observarla composicion por monedas de la

33. No obstante haber aumentado en 2.838 millones de ddlares la
colocacion de titulos ptiblicos en 2009, frente a una caida de 307
millones en 2008.
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deuda, lo que ha permitido reducir el riesgo cambiario.
En 2009 la deuda bruta denominada en moneda nacio-
nal crecié de 30,2% del total en 2008 a 34,9%, mientras
que aquella nominada en moneda extranjera cay6 de
69,6% a 62,8%.*" Por otra parte, analizando las coloca-
ciones por tipo de instrumento se verifica que bésica-
mente se colocaron titulos publicos, aunque también
se recurrid a los préstamos internacionales en mayor
medida que afios anteriores, por un monto equivalente
a1.453 millones de délares, lo que implicé un aumento
de ese tipo de endeudamiento de 45% en délares. Por
otra parte, en cuanto a la composicién por plazos de
la deuda, resulta importante destacar que si bien ha
mejorado la estructura de vencimientos, atin persisten
importantes amortizaciones de deuda del GC de caraa
2011, cercanas a 1.000 millones de délares.

4., Preciosy variables monetarias en 2009
4.1. Laevolucién de los precios

La caida del ddlar, una menor presién proveniente de
los precios de los productos que se comercian con el ex-
terior ylas medidas de control de precios aplicadas por
el gobierno en los primeros meses del afio permitieron
que el indice de precios al consumo (IPC) moderara su
crecimiento en 2009, a pesar de la existencia de presio-
nes alcistas provenientes de los bienes y servicios cuyos
precios se forman en el mercado interno.

La inflacién minorista cerr6 2009 en 5,9%, el ni-
vel més bajo desde 2006. A partir de mayo la inflacién
interanual logré ubicarse dentro del rango meta de la
politica monetaria (3%-7%), aunque en agosto supero
levemente su techo. En setiembre la inflacién volvié a
serinferior a 7% y en las mediciones siguientes continué
cayendo, por lo que al cierre del afio se consolidé de la
tendencia de los meses previos (Cuadro 77).

A comienzos de 2009 una conjuncidén de factores
permiti6 que el empuje inflacionario registrado a fines
de 2008 perdiera fuerza. Entre estos factores se encon-
traron la moderacion de las presiones inflacionarias

34. Ladeudaen 2009 se completa conun 2,1% en derechos especiales
de giro del Fondo Monetario Internacional y un nivel marginal en
otras monedas (0,2% del PIB).

externas, laadopcién de medidas por parte del gobierno
uruguayo para contener la suba de precios en algunos
rubros de fuerte incidencia en la canasta de consumo
de los hogares, la caida del valor del délar y el ajuste de
tarifas en menor medida que la inflacién.

Luego, en el inicio del segundo semestre la in-
flacién registr6 un leve repunte, explicado por la suba
de algunos precios administrados cuyos incrementos
habian sido postergados por el gobierno.

No obstante, el ritmo inflacionario se redujo de ma-
nerasignificativa a partir de setiembre, gracias ala fuerte
caida del ddlar, la ausencia de ajustes tarifarios (dado que
elfin delasequia disminuyd lanecesidad delas empresas
publicas de recurrir aaumentos de sus precios) ylamenor
presién proveniente de los precios transables.

Este contexto de moderacién delainflaciéon® dio es-
pacio al COPOM parareducir tres veces en el afio laTPM,
la cual pasé6 de 10% en enero a 6,25% en diciembre.

Sin embargo, pese a las sucesivas rebajas, en
ningin momento del afio la TPM se ubicé por debajo
de la inflacién, por lo que las tasas reales de interés
fueron siempre positivas. En otras palabras, la politica
monetaria flexibilizo su cardcter contractivo, peronolo
abandoné por completo.

En efecto, sibien el IPC general redujo suritmo de
variacién en 2009, durante buena parte del ano -en es-
pecial en el segundo semestre- se observaron presiones
alcistas provenientes de los precios de algunos bienesy
servicios, fundamentalmente de aquellos que se forman
en el mercado interno. Esto redujo las posibilidades de
que la politica monetaria abandonara definitivamente
su sesgo contractivo, ya que se podrian generar presio-
nes inflacionarias adicionales.

De los rubros que componen el indice general
de precios minoristas, los que presentaron mayores
variaciones en 2009 fueron vivienda (con un aumento
de 11,6% y una incidencia de 1,5 puntos porcentuales
-pp-), cuidados médicosy conservaciéon delasalud (que
se encareci6 8,7% e incidié en 1,2 pp en la variacién del
IPC general), «otros gastos de consumo» (incremento de
16,6% e incidencia de 1 pp, basicamente por el aumento

35. Tanto efectiva como esperada por los agentes privados, como ya
fuera mencionado.
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de los cigarrillos) y ensefianza (con una suba de 12,3%
y una incidencia de 0,5 pp) (Grafico VIL9).

Los precios de estos rubros se caracterizan por for-
marse principalmente en el mercado interno, lo cuallos
hace depender en mayor medida que otros de los ciclos
de la demanda interna y de los costos de produccion.

Cabe hacer una referencia especifica al caso del
rubro vivienda, para sefalar que cerca del 70% de su
aumento se explico por el alza de alquileres, mante-
nimiento y gastos comunes (11,8%), mientras que el
restante 30% se debi6 al encarecimiento de 11,3% de
combustibles, alumbrado y agua corriente.

El rubro con mayor ponderacién dentro de la
canasta de consumo de los hogares, alimentos y be-
bidas, registré un alza relativamente mas moderada
en el ano (4,5%, con una incidencia de 1,3 pp en la
variacidn del IPC general). Esta suba fue el resul-
tado de variaciones muy dispares en los distintos
subrubros, ya que en algunos casos se presentaron
aumentos muy fuertes (aztcar, café, té, yerba, cacao;
bebidas alcohdlicas y no alcohélicas; comidas fuera
del hogar), y caidas importantes en otros (aceites y
grasas; frutas; verduras, legumbres y tubérculos). A
su vez, otros articulos como panes y cereales, carnes
y derivados, y lacteos y huevos presentaron subas
moderadas en el afio.

En tanto, los precios de vestimenta y calzado
subieron 3,3% en 2009 (con una incidencia de 0,2 pp
en el indicador general), los de muebles y enseres se
incrementaron 2% (0,1 pp de incidencia), los de trans-
portey comunicaciones apenas subieron 0,5% (con una
incidencia de 0,1 pp) y los de esparcimiento, equipos
recreativosy culturales cayeron 2,7% (incidiendo en -0,2
pp sobre el IPC general).

Este ultimo rubro fue uno de los que sinti6é con
mayor fuerza el impacto del descenso del valor del délar,
ya que varios de sus principales componentes registra-
ron importantes bajas de precios en el afio. El caso més
claro fue el de aparatos de audio, video y televisidn, que
se abarataron 21% en el ano. A su vez, los precios de los
servicios de turismo, buena parte de los cuales se fijan
en délares, cayeron 13,8% en promedio en 2009.

Elimpacto de la baja del tipo de cambio sobre los
precios de transporte y comunicaciones fue asimismo
relevante, a través de las caidas que provoco sobre los

90 Instituto de Economia - Facultad de Ciencias Econémicas y de Administracién

GRAFICOVIL9

VARIACION DEL IPC POR RUBROS (doce meses a marzo de 2010, en %)

IPC

OTROS GASTOS

ENSENANZA

ESPARCIMIENTO, EQUIP, ETC.

TRANSPORTE Y COMUNICACIONES

CUIDADOS MEDICOS

MUEBLES Y ENSERES

VIVIENDA

VESTIMENTA Y CALZADO

ALIMENTOS Y BEBIDAS

-3 1 5 9 13 17 21

M INCIDENCIA (%) VARIACION (%) FUENTE: INE

precios de equipos de transporte personal y de trans-
porte aéreo (19% en ambos casos).

Asuvez, los precios de artefactosy electrodomés-
ticos (incluidos dentro del rubro muebles y enseres)
registraron una caida de 16% en el afo.

Analizando los rubros que componen el IPC de
acuerdo con su caracter transable o no transable, se
observa que los que mas se encarecieron en el ano
fueron los precios de los bienes y servicios no transa-
bles, con un alza de 9,4% (muy superior ala de 7,4% del
ano anterior) y una incidencia de 5,6 pp en la inflacién
general (Grafico VII.10). Durante los primeros meses
de 2009 los precios de los rubros no transables presen-
taron variaciones moderadas, pero progresivamente se
fue acelerando su ritmo de crecimiento, debido sobre
todo a las mayores tasas de aumento de la vivienda, la
ensefnianzay los servicios médicos.

Por el contrario, los precios delos bienes transables
mostraron una permanente moderacién de su tasa de
crecimiento en el transcurso del afo, gracias a la caida
del valor del délar y a que los precios internacionales de
los productos alimentarios se situaron, en promedio, en
niveles més bajos que en 2008. En efecto, el indice de pre-
ciostransables creci6 apenas 0,3% en 2009, contrastando
fuertemente con el alza de 12,3% registrada en 2008.
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La evolucién de los precios transables permitio,
junto con otros factores, que la inflacién subyacente,*
quereflejala evolucién de los precios menos volatiles de
la economia, o el nicleo inflacionario, se enlenteciera
en el correr de 2009 (Gréfico VII.11).

Durante la primera mitad del anola inflacién sub-
yacente fue sustancialmente mds alta que la inflacién
general. Sin embargo, a partir de agosto esta brecha se
fue reduciendo, al punto que en diciembre la inflacién
subyacente fue de 6%, apenas una décima mds alta que
la variacién anual del nivel general de precios.

Al excluir los precios de los bienes mas volatiles
de la economia, buena parte de los cuales son no tran-
sables, aumenta la incidencia de los rubros transables
en el indicador de precios resultante. De esta forma, la
inflacién subyacente sinti6 en mayor medida que el IPC
general elimpacto amortiguador del enlentecimiento de
los precios de los bienes transables, lo cual llevé a que
la brecha entre ambas variables se redujera.

En tanto, el indice de precios al consumidor para
hogares de menores ingresos (IPCHMI) de Montevideo
se increment6 7,3% en 2009, en mayor medida que el
IPC general (5,9%). Esta diferencia se explica porque
los rubros que mas se encarecieron en el periodo (en
especial vivienda y cuidados médicos) tienen una ma-
yor incidencia en la canasta de consumo utilizada para
calcular el IPCHMI que en la que se usa para el célculo
del IPC general (Cuadro 78).

Los precios mayoristas (precios percibidos por
los productores domésticos) evolucionaron a la baja
durantela mayor parte del aino, en un contexto de niveles
promedio de los precios internacionales de commodities
mas bajo que el del afio anterior. No obstante, hacia fines
de 2009 los precios mayoristas mostraron un repunte,
vinculado a un aumento de los precios al productor de
los bienes agropecuarios. De esta forma, el indice de
precios al productor de productos nacionales (IPPN)
finaliz6 el afio con un alza de 10,5% (Cuadro 79).

En efecto, si se analiza la evolucion delos diferen-
tes rubros que integran el IPPN se observa que los que
mas aumentaron fueron los agropecuarios, que luego de

36. La inflacién subyacente se calcula excluyendo del IPC general
los siguientes items: carnes y derivados; verduras, legumbres y
tubérculos; frutas; electricidad; gas; agua corriente; combustibles
y lubricantes; transporte terrestre, y servicio telefénico.
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mantenerse altos durante todo el afio, cerraron 2009 con
un alza de 36,1% (incidiendo en 9,2 pp en la variacién
delindicador general). En este rubro se observé que los
precios de los bienes agricolas (71,9%) subieron mds
que los de los pecuarios (9,4%).

En tanto, los precios mayoristas de los productos
manufacturados cerraron 2009 practicamente en el
mismo nivel que a fines del afio anterior; en concreto,
registraron una suba anual de 0,2%, con una incidencia
de 0,2 pp en la variacién del IPPN. Este resultado res-
pondid a que si bien algunos productos se encarecieron
(elaboracién de alimentos, fabricacién de derivados de

9l
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petréleo), otros se abarataron fuertemente (quimicos,
fabricacién de productos metdalicos, elaboracién de
productos de caucho y pléstico).

Medidos en délares, los precios mayoristas se
incrementaron 36,6% en 2009, ya que la propia suba del
IPPN se conjugd con la caida del tipo de cambio, que
potencié atin més el encarecimiento de esos precios.

También los precios al por menor aumentaron
en ddlares, registrando una suba anual de 30,8%
(Grafico VII.12).

4.2, Los mercados de cambios y de dinero

El mercado local de cambios estuvo regido durante
el ano 2009 por una marcada tendencia vendedora
de doélares, que estuvo determinada por el ingreso
de capitales extranjeros al pafs -en el marco de una
mayor confianza de los inversores internacionales en
los mercados emergentes, al presentar mejores pers-
pectivas que las economias desarrolladas- y por la
mayor demanda por moneda nacional de los agentes
economicos locales. Procurando contrarrestar esta
tendencia, el BCU intervino de forma directa en el
mercado interbancario de cambios realizando fuertes
compras de dolares. Pese a ello, la divisa estadouni-
dense registré una depreciacién de 19% en el afo,
ubicdndose en promedio en diciembre en 19,7 pesos
(Grafico VII.13).

Las compras de ddlares del Banco Central en
el mercado spot (contado) sumaron 944 millones de
doélares en el ano, de las cuales 56% se concret6 entre
octubre y diciembre (Grafico VII.14). Esto no resulta
casual, puesto que durante el tltimo trimestre del afio,
en un contexto de mayor volatilidad de los mercados
financieros internacionales, se profundizé la tendencia
mundial a la depreciacién del délar frente a las princi-
palesmonedas dereferencia, y Uruguay no permanecio
ajeno a esta situacion.

La volatilidad reinante en los mercados financie-
ros del mundo hacia fines de 2009 estuvo asociada a
una fuerte incertidumbre sobre la solidez del proceso
derecuperacién econémica de los paises desarrollados.
En este sentido, en el periodo se fueron sucediendo
diversas sefales -positivas algunas, negativas otras-
referentes a esas economias, pero no se observé una
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tendencia clara a la recuperacién de las mismas que
alentara expectativas de suba de las tasas de interés en
esos paises. De esta forma, los inversores redoblaron su
apuesta a financiarse a tasas bajas de interés en los pai-
ses desarrollados y luego posicionarse en los mercados
emergentes, donde las tasas de interés siguen siendo
relativamente maés altas.>”

37. Esta practica de tomar fondos a tasas bajas de interés y colo-
carlos en mercados que pagan un interés mayor es conocida
como carry trade.
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La busqueda de suavizar los vaivenes del délar
realizando intervenciones en los mercados de divisas
y activos en ddlares fue la respuesta generalizada de
los bancos centrales de los paises emergentes, que de
todas formas en muy pocos casos*® lograron cerrar el
ano 2009 con una depreciacién de sus monedas frente
ala estadounidense.

En estamismalinea actué el BCU, que con sus com-
pras de doélares procuré reducir la volatilidad del tipo de
cambio, por entender que la inestabilidad cambiaria no
contribuye al normal desempeno de la economia y difi-
culta el proceso de toma de decisiones de los agentes.

Enotro orden, el 1° de octubre de 2009 se redujeron
los encajes adicionales de los bancos en 5%, pasando la
tasa de encaje delos depdsitos en ddlares de 35% a 30% y
la correspondiente alos depdsitos en pesos de 25% a 20%.
Esto significé una importante liberacién de recursos, la
cual fue sélo en parte contrarrestada por la colocacién
de titulos en moneda nacional que realiz6 el BCU.

Al mes siguiente dio comienzo un proceso de
gradual disminucién de los encajes de los depdsitos
en ddlares, arazén de 1% mensual entre noviembre de
2009 y marzo de 2010, hasta llegar a 25% en marzo de
2010. A los efectos de evitar que los recursos liberados
por esta medida se dirigieran integramente al mercado
de cambios y profundizaran la corriente vendedora de
doélares, el BCU ofreci6 a los bancos la posibilidad de
entregarles dichos fondos en ddlares, pesos o en LRM.
A suvez, silos bancos optaban por recibir los encajes en
délares, el Central les ofrecia adquirir hasta el 100% de
esos dolares en el momento de efectivizar su pago.

Sin embargo, en noviembre y en diciembrelosban-
cos optaron por recibir en délares los encajes liberados,
y no hicieron uso de la opcién de vendérselos al BCU.

Todoslo anterior obligd al Banco Central aaumen-
tarla colocacién de titulos en moneda nacional de corto,
mediano y largo plazo con el objetivo de esterilizar el
exceso de liquidez imperante en el mercado de dinero.
Entre octubre y diciembre el circulante de letras de
regulacion monetaria (LRM) en pesos y en unidades
indexadas (UI) se incrementé en 12.000 millones de pe-

38. Uno de los pocos casos donde el délar aumentd frente a la mo-
nedalocal fue el de Argentina, donde la divisa estadounidense se
revalorizé 11,2%.
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sos, lo querepresento el 66% del aumento total del stock
de esos titulos en todo el afio. En el mes de diciembre el
circulante de LRM en pesos y en Ul se situd en 45.742
millones de pesos.

Alos efectos de moderar la caida del délar el BCU
también decidié incentivar el funcionamiento de un
mercado de compraventa de délares a futuro (forward),
el cual permite asegurar el valor de compra o venta del
délar en un determinado momento futuro, funcionando
como un seguro que permite a los agentes cubrirse de
los cambios en la cotizacién del délar.

A partir de noviembre el BCU tuvo una actitud
activa como operador del mercado, poniendo a diario
varias ofertas de compray venta de délares. En la prac-
tica, sin embargo, el desarrollo del mercado fue muy
incipiente, concretandose operaciones de compra por
apenas 50 millones de délares y contratos de venta por
49 millones de délares.

4.3. Las variables monetarias

Las compras netas de délares por 942 millones de
délares efectuadas por el BCU durante 2009 con el
objetivo de reducir la volatilidad del tipo de cambio
figuran entre los principales factores que determina-
ron que los activos de reserva del BCU se incremen-
taran en 1.676 millones en 2009, situdndose a fines
de diciembre en un nivel récord de 7.987 millones de
délares (Cuadro 81).
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En cuanto a los otros factores que estuvieron de-
tras del fuerte crecimiento de los activos de reserva, el
mas significativo correspondié a los pagos en moneda
extranjera por 716 millones de délares que el Banco Cen-
tral recibi6 del gobierno central por brindarle servicios
de compraventa de divisas y otros servicios.

A suvez, en 2009 el BCU percibi6 intereses netos
por 158 millones de ddlares, lo cual también contribuy6
a ampliar el stock de activos de reserva.

También jugé en el mismo sentido el aporte
extraordinario que en agosto realiz6 el FMI a Uruguay
en el marco de un programa para aumentar la liquidez
del sistema econdmico mundial. A su vez, los activos
externos que tiene el BCU en calidad de depositario de
fondos del gobierno central se incrementaron en 115
millones de ddlares. Estos dos elementos fueron los
principales determinantes de que el rubro «otros» de los
activos de reserva del BCU se elevara en 383 millones
de doélares en el ano.

Los depdsitos del sistema bancario en el BCU,
que en 2008 habian sido el principal factor expansivo
de los activos de reserva, actuaron en sentido contrario
en 2009, al retraerse en 637 millones de ddlares en el
transcurso del afo. Si bien hasta setiembre los dep6sitos
delos bancos en el BCU actuaron de manera expansiva
sobre los activos de reserva, la decisién del Central de
reducir los encajes a partir de octubre determind que
en el dltimo trimestre se volvieran un elemento fuerte-
mente contractivo. Asi, en enero-setiembre los depdsitos
de los bancos en el BCU se elevaron en 35 millones de
délares, pero en octubre-diciembre presentaron una
reduccion de 672 millones de ddlares.

Las compras de délares que realizo la autoridad
monetaria también constituyeron un factor expansivo
delos pasivos monetarios del BCU,* ya que implicaron
que esta institucién volcara un volumen muy significa-
tivo de pesos al mercado. Sin embargo, el Banco Central
realizé una fuerte politica de esterilizaciéon que mas

39. Los pasivos monetarios estdn definidos como emision fuera del
BCU mas depésitos de encaje no remunerado, remunerado y a
plazo en moneda nacional del sistema bancario y otras institucio-
nesen el BCU. En julio de 2007 el BCU comenzd alicitar depdsitos
a plazos inferiores a los 30 dias, que también se incluyen en el
cémputo de los pasivos monetarios.
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que contrarresto dicho factor, retirando del mercado un
monto de pesos atin mayor (Cuadro 83).

En 2009 la colocacién de instrumentos de regula-
cién monetaria (LRM, notas del BCU, letras y notas en
UI) implic6 la extracciéon de 19.408 millones de pesos
delmercado. Estas operaciones de esterilizacidn, junto
con lareduccién en 1.963 millones de las disponibili-
dades en moneda nacional del gobierno central y del
BPS en el BCU y en el BROU, més que compensaron
el efecto expansivo de los 19.948 millones de pesos
que se volcaron al circuito por las compras netas de
divisas que realizd la autoridad monetaria al sistema
financieroy al gobierno central. Tras esto, los pasivos
monetarios del BCU registraron un crecimiento de
2.631 millones de pesos en 2009 (6,5% en términos
nominales®), inferior al de 9.229 millones de pesos
(29%) que habian registrado en 2008.

En tanto, los medios de pago (M1)* de la eco-
nomia registraron una expansién nominal de 15,2%
en el ano (Cuadro 84). Esta suba respondié funda-
mentalmente al aumento de los depésitos en moneda
nacional enlos bancos, lo que se observd sobre todo en
los tltimos meses del anoy que probablemente sugiera
el reinicio de la tendencia a la pesificacién de los dep6-
sitos que se habia observado en 2007 y parte de 2008.
Esta tendencia se habia detenido en setiembre de 2008,
debido alamayor incertidumbre provocada por la crisis
internacional, pero a fines de 2009 volvi6 a registrarse,
lo cual podria atribuirse a un cambio de portafolio de
los depositantes, que al constatar la continua baja del
doélar optan por colocar sus fondos en la moneda que
mejor preserva el valor de sus ahorros.

La relacion entre los medios de pago de la eco-
nomia y el producto bruto interno (PIB) aument6 de
9,1% en octubre-diciembre de 2008 a 9,6% en el mismo
periodo de 2009 (Grafico VIL.15).2

40. Entérminosreales, los pasivos monetarios se incrementaron 0,5%
en 2009.

41. M1 = Circulante en poder del ptblico + Depésitos a la vista en
moneda nacional + Depésitos en caja de ahorro en moneda
nacional.

42. Entérminos reales el alza de M1 fue de 8,7%.

43. Este ratio también habia crecido en 2008 con respecto al nivel de
8,5% del ultimo trimestre de 2007.
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La composicion de los
activos de reserva del
Banco Central del Uruguay

Los activos de reserva del BCU
tienen tres grandes componen-
tes: obligaciones en moneda
extranjera de la institucién con el
sector publico, obligaciones en
moneda extranjera con el sector
financiero, y activos de reserva
sin contrapartida de los sectores
publico y financiero.

Las obligaciones enmoneda
extranjera con el sector publico
son las obligaciones que la au-
toridad monetaria mantiene con
el gobierno central, el BPS, los
gobiernos departamentales y las
empresas publicas. Estos recursos
no pueden ser manejados discre-
cionalmente por el BCU, sino que
elbanco simplemente actiiacomo
administrador de los mismos.

En tanto, las obligaciones en
moneda extranjera con el sector
financiero sonlas obligaciones del
BCU conbancos, casasfinancieras,
cooperativas de intermediacién
financiera, la Corporacién Na-
cional para el Desarrollo (CND),
instituciones financieras externas
(IFEs), AFAPs, cajas paraestata-
les, compaiiias de seguros, casas
de cambio y otras instituciones
financieras. Se trata, fundamen-
talmente, de depdsitos de encaje
y otras colocaciones que las insti-
tuciones mencionadas mantienen
en el Banco Central. Como tales, el
BCU tampoco puede disponer de
dichos recursos libremente.

GRAFICO VII.15
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contrapartida de los sectores
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tral. En 2009 estos activos (netos
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registraron un fuerte incremento
de 1.554 millones de ddlares, lo
que se explicé principalmente
por las compras de délares que
realiz6 el BCU en el mercado de
cambios y por el aporte extraor-
dinario del FMI a Uruguay en
el marco de un programa para
aumentar laliquidez del sistema
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Las obligaciones en moneda
extranjera del BCU con el sector
publico también aumentaron en
2009 (en 744 millones de ddlares).
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el sector financiero registraron
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una caida de 640 millones, que se
explica porlas reducciones de los
encajes bancarios.

Tras estas variaciones, los
activos de reserva sin contrapar-
tida pasaron derepresentar el 25%
delos activos de reserva totales en
2008 a significar el 39% en 2009
(Gréfico VII.16).

La participacion de las obli-
gaciones en moneda extranjera
con el sector publico en el total
de activos de reserva también
crecié en el ano, elevindose de
16% a fines de 2008 a 22% al cie-
rre de 2009. En contrapartida,
las obligaciones del BCU con el
sector financiero redujeron su
incidencia en los activos totales
de reserva de 59% a 39%. Cabe
recordar que en julio de 2008 el
BCU habia elevado los encajes
de manera transitoria, para luego
reducirlos en 2009.
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La cantidad de dinero (M2),* por su parte, se
expandi6 14,9% en términos nominales en 2009 (Cuadro
84).* Este indicador incluye, ademas del M1, los depdsi-
tos aplazo en monedanacional ylos depésitos de ahorro
previo en el BHU. El hecho de que su expansién haya
sido levemente inferior a la del M1 responde a que en
2009, en linea con lo que viene sucediendo desde 2002
en el sistema bancario uruguayo, los depdsitos a plazo
en moneda nacional crecieron de forma mas lenta que
los depdésitos a la vista.

5. Lapolitica econémica en los primeros
meses de 2010 y perspectivas para el aiio

Segtin ha sefialado el nuevo equipo econémico de
gobierno, se continuara en lineas generales con los
principales lineamientos y objetivos de la politica
econdmica llevada adelante en los pasados cinco
anos, y eventualmente se profundizardn. Mas alld
de eso, en lo que al desempeinio macroeconémico
de 2010 se refiere, parte de las variables clave ya se
encuentran determinadas, especialmente las refe-
ridas al &mbito fiscal y salarial, con sus impactos en
materia monetaria y cambiaria. Asi, los cambios de
prioridades y los naturales ajustes de politica que
implican el cambio de gobierno yla nueva coyuntura
econdmica internacional y local recién se veran mas
claramente en el transcurso de 2010, y tendran sus
mayores impactos en los préoximos afnos. Ello se vera
reflejado fundamentalmente en el préximo proyecto
de Presupuesto Nacionaly en el disefio de las pautas
de ajuste salarial de cara a la proxima negociacién
colectiva en los Consejos de Salarios.

5.1. Metas oficiales y desafios
de la politica macroeconémica

En un contexto de desempeiio econémico de la eco-
nomia uruguaya que ha superado las expectativas y de
una mejora en las proyecciones de crecimiento para

44. M2 =M1 + Depésitos a plazo en moneda nacional + Dep6sitos de
ahorro previo en el Banco Hipotecario.
45. En términos reales el alza de M2 fue de 8,5%.
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la region, al cierre de este Informe el gobierno espera
un aumento del PIB de 4% para 2010. No obstante, ya
ha anunciado que es muy probable que corrija al alza
esa proyeccion.

En materia fiscal, las proyecciones oficiales
prevén una mejora del resultado fiscal de 0,5% del
PIB, con lo cual al cabo del afio el gobierno proyecta
un déficit de 1,2%, cifra similar a la esperada por los
privados segun la encuesta de expectativas del BCU
a marzo de 2010 (1,25%, valor de la mediana). Ello
resultarfa de una mejora en los ingresos del sector
publico, a partir de la mejora del resultado primario
corriente de las empresas publicas (el cual pasaria de
1,3% a 2,5% del PIB) y de la estabilidad de los ingresos
correspondientes al consolidado GC-BPS. Por su parte,
los egresos apenas aumentarian (de 27% a 27,2% del
PIB), como consecuencia de un aumento similar en los
gastos corrientes del GC-BPS y una estabilidad de las
inversiones publicas globales en relacion al producto.
Asi, 2010 cerraria con un mejor superdvit primario
anual (de 1,1% del PIB en 2009 a 1,9% en 2010), mejora
que en parte se veria contrarrestada por el deterioro que
presentarian las intendencias, el BSE y el BCU y por el
incremento del pago de intereses (de 2,8% a 3,2%).

Como resultado de lo anterior, y de acuerdo a
estimaciones el equipo econémico, la deuda neta
retomaria la tendencia a la baja en relacién al PIB
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registrada en los anos previos a 2009, ubicdndose en
30% del producto al cierre del afio.

En el plano monetario, en su reunién ordinaria
del 21 de marzo, el COPOM decidié mantener el rango
objetivo de inflacién en 4%-6% en un horizonte de 18
meses, asi como no modificar la TPM respecto de su
nivel de 6,25%. Esto tltimo, en un contexto de inflacién
mas alta, implica conferirle un caracter més expansivo
a la politica monetaria.*

En el comunicado posterior a dicha reunién, no
obstante, se establecié que en el marco del Comité de
Coordinacién Macroeconémica, integrado por el BCUy
el MEFy cuyareunién precede ala del COPOM, existi6 la
«preocupacion de que serevirtiera la tendencia a la reduc-
ciondelainflaciony delas expectativas inflacionarias», asi
como la «preocupacion relativa a los riesgos inflacionarios
derivados de una mayor inflacion externa relevante y de
un crecimiento econémico mayor al previsto».*

Como contrapeso a esas presiones, desde dicho
ambito de coordinacién se enfatiza en «la necesidad de
dar sefiales inequivocas del compromiso con la estabilidad
macroeconémica» en procura de influir positivamente
sobre las expectativas. En efecto, segtin se indica en el
comunicado del COPOM, el MEF pretende «plasmar en
el proximo presupuesto una politica fiscal consistente y
equilibrada», asi como llevar adelante «una gestion de
deuda publica encaminada a reducir aun mds las vulne-
rabilidades de la economia nacional, cuidando los equi-
librios bdsicos y los niveles de competitividad». También
la politica salarial apuntard a cuidar dichos «equilibrios
bésicos», senaldndose que de los acuerdos que se logren

46. Sibien el COPOM indica que se procuraré que «la estructura de
tasas en moneda nacional para los plazos relevantes contintie en
niveles prudentemente positivos». Vale senalar aqui que la impor-
tante rebaja enla TPM de diciembre de 2009 solo recientemente ha
impactado de forma considerable en las curvas de rendimiento de
las tasas pagadas en las licitaciones de LRM de mayor plazo -entre
otras razones por la escasa profundidad del mercado local-, con
lo cual el BCU continud en el primer trimestre de 2010 colocando
sus letras a altas tasas relativas.

47. En este sentido, en la ultima encuesta realizada por el BCU de
expectativas de inflacién en abril, los especialistas consultados
ajustaron por segundo mes consecutivo al alza su proyeccion de
inflacién al cabo del ano, que resulta superior al techo del rango
meta (6,5%, valor de la mediana). Incluso, pese ala sefial de mayor
compromiso con la estabilidad de precios que significé la reduc-
cién del rango meta en diciembre de 2009, las expectativas en el
horizonte de proyeccién de la politica monetaria (18 meses hacia
adelante) también estan por encima del rango meta (6,3%).

en el marco de los Consejos de Salarios «depende en
buena medida el grado de inercia inflacionaria».

No obstante, en un marco de niveles de gasto e
inversién ptblica méds o menos determinados para este
ano y de aumentos salariales ya pautados, el principal
desafio dela politica macroeconémica en 2010 radica
enla compatibilizacién dela politica monetaria abocada
alaestabilidad de precios con lareversién de la caida del
nivel de competitividad verificado en 2009, asi como en
laposibilidad de generar otras vias fiscales o de manejo
del endeudamiento consistentes con estos objetivos.

Todo ello en el marco de un primer trimestre del
ano que presentd una evoluciéon del IPCy dela inflacién
subyacente por encima del rango meta y de niveles de
competitividad que contintian con la fuerte tendencia
alabaja observada desde julio de 2009 (ver Capitulo V),
pese a las cuantiosas compras de divisas del BCU en el
mercado de cambios local.

5.2. Utilizacion de los instrumentos de politica
macroeconomica y sus resultados
5.2.1. Ambito fiscal

En el ano movil cerrado en febrero de 2010, el déficit fiscal
global fue de 1,3% del PIB, bastante menor al de los doce
meses cerrados en febrero del afio pasado (2,2%), impli-
cando a suvez una mejora respecto al registrado al cierre
de 2009 (1,7%). Detras de ello se encuentra el crecimiento
real de los ingresos del sector publico comparando el
ano mavil a febrero de 2010 con igual periodo del afo
anterior (9,6%), mayor al de los egresos totales (6,9%). En
particular, la mejora se explica por un mayor superavit
primario, que pasé en igual comparacién temporal de
0,7% del PIB a 1,5%, acompanado de una leve reduccion
del pago de intereses (de 2,9% a 2,8% del PIB).
Comparando con el cierre de 2009, la mejor situa-
cion de las finanzas publicas responde exclusivamente
al mayor resultado primario, en un marco de estabilidad
del pago de intereses global y por organismos. Ello a su
vez fue consecuencia de lamejora del resultado prima-
rio de las empresas publicas, que pasé de un déficit de
0,5% del PIB a un superavit de 0,3%, debido a la impor-
tante caida de sus egresos (corrientes e inversiones), ya
que sus ingresos aumentaron muy levemente (0,2% del
PIB). Por otra parte, el consolidado GC-BPS revirti6 la
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mejora temporal lograda con su superévit primario en
diciembre de 2009, cerrando el ano mavil a febrero en
0,8% del PIB, a raiz de que siguieron desacelerdndose
sus ingresos (que cayeron 0,3% del PIB en los dos pri-
meros meses del afio), en tanto sus egresos (corrientes e
inversiones) permanecieron incambiados. Por su parte,
los resultados del resto de los organismos (intendencias,
BSE y BCU) se mantuvieron relativamente estables en
términos del PIB en igual comparacién.

5.2.2. Precios y dmbito monetario y cambiario

Los precios al consumo aumentaron 2,5% en el primer
trimestre de 2010,* el doble de lo que habian crecido
en igual periodo de 2009. Esta diferencia se explica, sin
embargo, por algunos hechos puntuales que no nece-
sariamente reflejan la presencia de nuevas presiones
inflacionarias en 2010.

Uno de ellos fue el ajuste de la cuota mutual, que
generalmente se da en enero y que tiene una alta inci-
dencia en el IPC. En efecto, como parte de las medidas
adoptadas por el gobierno para contener la suba del
IPC, en enero de 2009 el aumento de cuota no se habia
trasladado alos usuarios.* Esto no se repitié a principios
de 2010, por lo que el ajuste de la cuota de los servicios
mutuales de salud se trasladé normalmente al IPC. Otro
hecho puntual fue el aumento de 17,5% del precio de los
cigarrillos en marzo de 2010 (enrespuesta al incremento
del IMESI), el cual tuvo una fuerte incidencia en la va-
riacién del IPC, dado que los precios de los cigarrillos
no habian aumentado durante el primer trimestre de
2009. Por otra parte, los precios de alimentos y bebidas
se incrementaron 2,6% en el primer trimestre de 2010,
significativamente mds que en igual periodo del afno
anterior (1,1%). Cabe recordar, sin embargo, que en
los primeros meses de 2009 el gobierno habia aplicado
medidas para contener el alza de estos precios.

El aumento del IPC en el primer trimestre de
2010 llevé a que la inflacién del afio mdvil finalizado

48. Lasuba de los precios de los rubros no transables explicé el 2,3%
de esta variacion, mientras que el alza de los rubros no transables
explic6 el restante 0,2%.

49. Enesaoportunidad se habia otorgado un subsidio a las institucio-
nes mutuales que contemplaba a los usuarios no cubiertos por el
Fondo Nacional de Salud (FONASA).
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en marzo se situara en 7,1%. La inflacién subyacente
presentd una variacion de similar magnitud en el pe-
riodo. Los precios mayoristas, sin embargo, redujeron
su variacion interanual a 2,7% en el ano maévil cerrado
enmarzo, debido alabaja de los precios agropecuarios
(en especial los agricolas).

En el mercado de cambios el d6lar profundizé su
caida durante el mes de enero, logrd registrar una leve
suba en febrero, pero en marzo y en abril volvié a caer,
ubicdndose en 19,3 pesos al cierre de este Informe (26
de abril). Esto se dio en un contexto en el que el BCU
realiz6 importantes compras de ddlares (533 millones
de délares a la misma fecha, mientras que en todo
2009 compro6 944 millones).* En paralelo, durante los
primeros meses del aio el riesgo soberano de Uruguay
continué descendiendo en forma mas pronunciada que
el del resto de los paises emergentes, situdndose en 168
pbs a igual fecha.

Los activos de reserva del BCU se incrementa-
ron en 246 millones de délares en el primer bimestre
del ano (ultimo dato disponible al cierre del presente
Informe), situdndose en febrero en 8.232 millones de
dolares (24,6% del PIB). Las compras netas de ddlares
por 519 millones de ddlares que realiz6 el BCU tanto en
elmercado de cambios como a otros agentes financieros
y no financieros actuaron en sentido expansivo sobre
los activos de reserva. A su vez, los principales factores
contractivos fueron la caida en 101 millones de délares
de los depdsitos del sistema bancario en el BCU, que se
explica por el proceso de disminucién de los encajes
bancarios, ylareduccién en 142 millones de ddlares de
las obligaciones netas en moneda extranjera del BCU
con el gobierno central.

En tanto, los pasivos monetarios se redujeron en
3.908 millones de pesos en el primer bimestre de 2010,
debido sobre todo ala colocacién de titulos (principal-
mente letras de regulacién monetaria en pesos'y en UT)
que realiz6 el BCU a fin de contrarrestar la inyeccién
de moneda nacional provocada por sus compras de
délares, asi como de satisfacerla demanda de titulos por
parte de los bancos tras la liberacién de encajes.

50. Este monto fue equivalente al 56,5% de todas las compras efectua-
das por la instituciéon en el mercado de cambios en el afio 2009.
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En este marco, el gobierno emitié en abril un
decreto por el que se autoriza al MEF a emitir notas
del Tesoro en Ul a un plazo de entre 5y 15 afos y por
un monto de hasta 6.000 millones de UI (algo més
de 600 millones de ddlares). El1 MEF retomaria asi la
emisién de deuda en el mercado local nominada en
moneda nacional, en un mercado 4vido por instru-
mentos en pesos, lo que le permitiria hacerse de los
pesos necesarios para comprar ddlares con los cuales
cancelar deuda del GC en moneda extranjera. Esto
contribuirfa a desdolarizarla deuda (ya que aumentaria
la proporcién de endeudamiento en moneda nacional
en detrimento de lanominada en moneda extranjera),
al tiempo que la presencia compradora del gobierno
en el mercado de cambios ayudaria a contener la caida
del tipo de cambio.*

Ello seria parte, segun las autoridades del MEF,
de una estrategia de coordinacién entre la emision de
deudayla participacién en el mercado de cambios, alo
que se sumaria el mayor superavit fiscal primario, que
permitiria al GC contar con més recursos genuinos para
comprar délares.

5.2.3. Perspectivas para lo que resta de 2010

En un marco de egresos fiscales para 2010 en gran
medida ya determinados, se espera que el afno cierre
con una mejora en el resultado de las cuentas publicas
respecto a 2008-2009, con un déficit global esperado
de 0,8% del PIB.

Ello se explica, por un lado, por el aumento del su-
peravit primario del sector publico, que cerraria el afio
en torno a 2,3% del PIB, revirtiendo la caida registrada
desde 2005. Los ingresos publicos presentarian un leve
aumento en el ano enrelacién al PIB, fundamentalmente
porlamejoradelas empresas publicas, que junto con una
mayor recaudacion debido al crecimiento econémico
también impactan positivamente en los ingresos del GC.
Por su parte, los egresos primarios del SPNF caerian en el
entorno de 1% del producto, con una mayor incidencia
de la reduccién de los corrientes. De esta forma, el défi-

51. Incluso podria habilitarse la posibilidad de integrar (abonar) los
titulos directamente en ddlares, evitando que los agentes posicio-
nados en ddlares tengan que recurrir al mercado de cambios para
obtener los pesos necesarios para adquirir dichos papeles.

cit del GC-BPS se reducirfa en algo menos de 0,5% del
PIB, al tiempo que el resultado de las empresas publicas
tenderfa al equilibrio. Finalmente, se supone la continui-
dad de una contribucién positiva por parte del resto de
los organismos considerados en el resultado global del
sector publico (intendencias, BSE y BCU), si bien algo
menor alaregistrada en 2009. Por otra parte, impactando
negativamente en el resultado global, se incrementarian
los intereses de deuda, quebrando la tendencia a la baja
registrada durante el pasado periodo de gobierno -basi-
camente por el creciente endeudamiento bruto de los
ultimos anos-, alcanzando en 2010 a 3,1% del PIB.

En materia de endeudamiento publico, existira
un retorno a la reduccidén de los niveles de deuda res-
pecto al PIB registrada en los anos previos a 2009. En
este sentido, si bien se espera un nuevo incremento de
la deuda bruta en millones de délares, se prevé que a
fines de 2010 represente el 60% del PIB, yla neta aproxi-
madamente 30%. A ello contribuiria en gran medida la
apreciacion proyectada para el promedio de 2010 del
peso uruguayo respecto al ddlar (14,1%), en sentido
opuesto alo ocurrido en 2009 (depreciacién en relacién
al promedio de 2008 de 7,7%), lo que aumentaria signi-
ficativamente el PIB en ddlares. Asimismo, se retomaria
la caida de la participacién de la deuda contraida con
organismos oficiales, en pos del aumento de la coloca-
da en los mercados internacionales, que se habia visto
interrumpido durante 2008-2009.

Por otra parte, en lo que resta de 2010 la evolucion
esperada del tipo de cambio dejaria de operar en sentido
contrario alas presiones inflacionarias existentes -bue-
na parte de las cuales provienen del mercado interno-.
Se espera que el dolar cierre el ano con una variacién
mucho més moderada que en 2009, situdndose en 19,3
pesos a fin de 2010, lo que implicaria una caida de 2,1%
en la medicién diciembre contra diciembre.

Asuvez, no se espera que en 2010 se produzca un
aumento significativo de los precios internacionales de
los commodities relevantes para Uruguay, excluido el
petrdleo, por lo que los precios transables de la econo-
mia no ejercerian un impacto alcista importante sobre
el IPC general.

Sipodrian continuar proviniendo presiones de los
precios delosrubros no transables, a partir del aumento
de la demanda interna que se espera que se registre
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en el afio, en un contexto de mayor crecimiento de la
economia respecto a 2009. En este contexto, lainflacién
se ubicaria hacia el final de 2010 en 6,5%.

Ello podria requerir que la politica monetaria
asuma un caracter mas contractivo hacia el final del afo,
en la medida en que las presiones de demanda interna
previstas tengan un impacto relevante sobre los precios
internos, lo que podriallevar al COPOM arevisar al alza
la TPM por esas fechas.

La competitividad global de Uruguay respecto
de sus socios comerciales medida a través del tipo de
cambio real (TCR) que toma en cuenta los precios mi-
noristas caeria en promedio en forma importante en
2010 conrespecto a 2009 (10%).5*Este comportamiento
se deberia fundamentalmente a la fuerte pérdida de
competitividad con los paises extra regién, en particular
con los de la Unién Europea (25%) y con Estados Uni-
dos (17%). Los paises de la regién, con evoluciones de
sus precios en do6lares mds similares a las de Uruguay,
compensarian en parte esta fuerte pérdida, aunque
igual descenderian los TCR bilaterales con estos paises:
2% con Brasil y 5% con Argentina. Sin embargo, si se
considera diciembre de 2010 en relacién a igual mes
de 2009, la caida del TCR global seria practicamente
nula, como resultado de fuertes pérdidas con la Unién
Europea (20%) y considerablemente menores con Es-
tados Unidos (5%), y de una importante ganancia con
Argentina (12%) y una notoriamente menor con Brasil
(1%). Este comportamiento de la competitividad bilate-

52. Para este célculo con Argentina se consider6 el IPC calculado por
Buenos Aires City, de la UBA.
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ral con Brasil difiere de lo sucedido en afios anteriores,
cuando el real se aprecié en mayor medida que el peso
uruguayo. En parte esto derivaria de los controles al in-
greso de capitales de corto plazo que se implementaron
en Brasil a fines de 2009.

En resumen, en un afio en el que se retomara
un importante crecimiento econémico en términos
histdricos (6%), alcanzandose un nivel de desempleo
histéricamente bajo (6,5%) en un marco de continui-
dad de aumento del salario real (5%), los resultados
macroeconémicos presentaran luces y sombras. En
este sentido, las cuentas fiscales mejorarian y la deuda
publica retomaria su tendencia ala baja en términos del
PIB, pero a su vez la inflacién se situaria nuevamente
por encima del limite superior del rango meta, lo que
reforzaria la desmejora de la competitividad.

Finalmente, los principales desafios de politica
en 2010 girardn en torno a dos grandes ambitos de
negociacién del gobierno con otros actores politicos
y sociales, que impactardn fuertemente en los resulta-
dos macroecondmicos a lo largo del nuevo periodo de
gobierno. En primer lugar, el proyecto de ley de Presu-
puesto Nacional 2010-2014 que el Poder Ejecutivo debe
enviar al Parlamento antes del 1° de setiembre de este
ano, en el marco de mayores demandas presupuestales
yunmargen fiscal mas reducido. Por otro lado, lanueva
ronda de negociacién en los Consejos de Salarios, que
comenzaria en julio de 2010y que plantea el desafio de
establecer nuevas bases para la negociacién colectiva.



CAPITULO VIII

Sector financiero

Los depdsitos continuaron experimentando —al igual que en los seis afios anteriores— un fuerte crecimiento en 2009,
cuando se expandieron 19,7% (medidos en délares), una variacion similar a la del afio anterior.

En 2009 se retomd la tendencia a la desdolarizacion de los depdsitos que se venia registrando desde 2003, pero que se
habia interrumpido en 2008. Los depdsitos en moneda extranjera del sector no financiero (SNF) privado se incrementaron
14% en el ailo, pero los nominados en moneda nacional lo hicieron en mayor medida (46,4%), reflejando un cambio
de portafolio de los ahorristas ante la caida del délar. Tras estas variaciones, la dolarizacién de los depésitos disminuyé
de 82,4% a 78,4% entre diciembre de 2008 e igual mes de 2009.

El crédito de los bancos al SNF privado residente redujo su ritmo de crecimiento en los primeros meses del afio, y se
mantuvo estancado en el sequndo y el tercer trimestres, pero en octubre-diciembre evoluciond positivamente. Tras
estos vaivenes, el stock de crédito al SNF privado residente de diciembre de 2009 fue 3,8% mds alto que el de igual mes
de 2008. A excepcidn de la industria manufacturera —cuyo nivel de actividad se retrajo en 2009—, todos los sectores de
actividad productiva incrementaron su crédito bancario en el afio.

Las tasas de interés de los bancos tendieron a evolucionar a la baja en 2009, en linea con el entorno de bajos tipos de
interés en los mercados mundiales y con las sucesivas disminuciones de la tasa de politica monetaria decididas por el
Banco Central en el afo.

En los primeros meses de 2010 los depésitos y los créditos bancarios continuaron expandiéndose, y se espera que estas
tendencias se mantengan durante el resto del afto. En cuanto al crédito, se prevé que el contexto de mayor actividad
econdémica estimule tanto lademanda como la oferta de préstamos. El hecho de que las tasas de interés en los mercados
externos contintien en niveles bajos también constituird un aliciente para que los bancos vuelquen mas recursos prestables
al mercado interno, al tener muy pocas posibilidades de obtener retornos positivos significativos en el exterior.

En lo que respecta a los depdsitos, se espera que la mayor actividad econémica continte impulsando al alza los
depdsitos de caracter transaccional, al tiempo que las colocaciones a plazo podrian verse alentadas por la necesidad
de los bancos de captar fondos de mas largo plazo para poder expandir sus lineas de crédito.

1. Volumen de negocios experimentando -al igual que en los seis afios anteriores—
un fuerte crecimiento, al tiempo que el crédito al SNF se

Elvolumen de negocios’ del sistemabancariose expan-  dinamizé en el tltimo trimestre, luego de permanecer

di6 21% en 2009, gracias a que los depdsitos continuaron  relativamente estancado en los meses previos del afio.

1. Elvolumen de negocios es la suma de los créditos vigentes y las nivel de actividad del sistema, tanto por el otorgamiento de prés-
obligaciones delos bancos con el SNE. Constituye un indicador del tamos como por la captacion de depdsitos y otras obligaciones.
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Continuando con la tendencia de fines de 2008,
entre eneroy setiembre de 2009 el ritmo de crecimiento
del crédito de los bancos se enlentecid, debido ala ma-
yor cautela de los operadores frente a la crisis financiera
internacional. Pero a medida que la economia uruguaya
fue mostrando sefales de reactivacién y la demanda
de los agentes econdémicos mejoré (ver Capitulo IV), el
crédito bancario dejo atras el estancamientoy comenzé
a ser mas dindmico.

Esta evolucién permitié que el stock de crédito
bruto total de los bancos al SNF en relacién al producto
interno bruto (PIB) aumentara de 23,9% en 2008 a 26,5%
en 2009, el porcentaje més alto del ltimo quinquenio.
No obstante, este ratio contintia lejos de los niveles en
que se habia situado en los anos previos a la crisis de
2002, cuando llegé a ubicarse en 60%.

En tanto, los depdsitos del SNF mantuvieron
durante todo el afio un ritmo de crecimiento firme, lo
que reforzé el alza del negocio bancario. Medidos en
porcentaje del PIB, los depdsitos totales pasaron de
representar 41% en 2008 a 48% en 2009.

2. Depésitos

Los depdsitos del SNF privado en el sistema bancario
se expandieron 19,7% en 2009 (medidos en doélares),
situdndose en el mes de diciembre en 15.317 millones
de délares (Cuadro 85). Esta tasa de crecimiento fue
similar a la del afio anterior, y dej6 en evidencia que
el mercado de depésitos bancarios, lejos de alcanzar
un techo, continué expandiéndose de forma ininte-
rrumpida en 2009.

Sise depura el efecto dela caida del tipo de cam-
bio sobre la variacion de los depésitos totales medidos
en ddlares,? se observa que el alza de los mismos fue
de 14,8%.

2. Como eltipo de cambio cayé 19% considerando diciembre de 2009
con respecto a diciembre de 2008, cuando el stock de depdsitos en
monedanacional afines de 2009 se expresa en délares, se obtiene un
monto mayor que el que se obtendria si el dlar no hubiera bajado.
De esta forma, el descenso del délar sobrevalora el aumento de los
depositos en moneda nacional al medirlos en ddlares, por lo cual
es conveniente depurar la variacion total de los depdsitos de este
efecto. Para ello, los depdsitos en moneda nacional de diciembre
de 2008 y 2009 son convertidos a délares al mismo tipo de cambio
(el de diciembre de 2008), y luego se calcula su variacion.
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GRAFICO VIIL1
DEPOSITOS DEL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO (mill. de délares)
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El analisis de los depésitos por moneda muestra
que en 2009 se retomo la tendencia a la desdolariza-
cién que se venia registrando desde 2003, pero que se
habia interrumpido en 2008. En efecto, los depdsitos
en moneda extranjera del SNF privado se incremen-
taron 14% en 2009, una tasa sustancialmente menor a
la registrada el ano anterior (42%). Mientras tanto, los
depositos en moneda nacional del SNF privado cre-
cieron 46,4% medidos en ddlares (18,5% si se depura
el efecto de la baja del délar), luego de mantenerse
relativamente estables hasta el mes de julio y acelerar
su ritmo de crecimiento a partir de agosto.

Tras estas variaciones, la dolarizacién de los dep6-
sitos del SNF privado se redujo de 82,4% en diciembre
de 2008 a 78,4% en igual mes de 2009.

Entre 2003y 2007 la dolarizacién de los depésitos
habia caido de manera lenta pero permanente. En
2008, sin embargo, esta tendencia se habia revertido,
en un contexto de incertidumbre provocada por la
crisis financiera internacional y de suba del délar
en la plaza local, que habia llevado a los ahorristas
a refugiarse en la moneda que en ese momento les
representaba una mayor firmeza.

Sin embargo, en 2009 la caida del tipo de cambio
ylasreducidas tasas de interés que -como se vera mas
adelante- ofrecieron los bancos por los depésitos en
dolares llevaron a los ahorristas a modificar sus por-
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CUADRO VIILL1

Ala vista

2005 66,6 334
2006 69,8 30,2
2007 72,8 27,2
2008 771 22,9
2009 78,8 21,2
2009 Set. 78,2 21,8
Oct. 78,4 21,6

Nov. 79,0 21,0

Dic. 78,8 21,2
2010 Ene. 79,3 20,7
Feb. 79,5 20,5

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

DEPOSITOS DEL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO POR PLAZO Y POR RESIDENCIA (en porcentaje sobre el total)

En moneda extranjera

De residentes De no residentes

79,2 20,8
799 20,1
79,5 20,5
76,6 234
754 24,6
76,3 23,7
76,1 239
75,9 24,1
754 24,6
76,0 24,0
75,9 24,1

tafolios en relacién al ano anterior, alentdndolos a
retomar la tendencia a desdolarizar sus colocaciones
financieras.

De esta forma, la desdolarizacion delos depésitos
es un proceso que, si bien se viene dando de manera
lenta y no sin sobresaltos, va reveldndose como una
tendencia de largo plazo en la economia uruguaya
(Grafico VIIL.1).

En lo que respecta al plazo de los depésitos, en
2009 volvi6 a observarse -como en los siete afios ante-
riores- un mayor aumento de los efectuados a la vista
que de los realizados a plazo. En efecto, los depdsitos
alavista aumentaron 22,4% en 2009, mientras que los
depositos a plazo se incrementaron 10,7%.°

Tras estas variaciones, la proporcién de depdsitos
alavista del SNF privado se elevé de 77% en diciembre
de 2008 a 79% en igual mes de 2009, mientras que la de
los depésitos a plazo se redujo de 23% a 21%.

De todas formas, en 2009 el aumento de los dep6-
sitos a plazo fue el més alto, en términos porcentuales,
desde el ano 2000. Esto derivé del fuerte dinamismo
que éstos mostraron en los ultimos meses del ano, en

3. En 2008 se habia registrado un alza de 27,6% de los depdsitos a la
vistay de 1% de los efectuados a plazo.

particular los realizados en moneda nacional, en un
contexto de aumento de las tasas pagadas por los bancos
sobre los depésitos en moneda nacional a més de seis
meses de plazo.

En cuanto a los depdsitos de corto plazo, las
reducidas tasas de interés no constituyen un aliciente
suficiente para los ahorristas, por lo que su evolucién
depende en mayor medida del nivel de actividad eco-
némica y de la preferencia del ptiblico por tener sus
recursos en un lugar seguro y poder disponer de ellos
en cualquier momento con fines transaccionales. Asi,
la tasa de crecimiento interanual de los dep6sitos a la
vista se enlentecié desde fines de 2008 hasta setiembre
de 2009, pero en el ultimo trimestre del afio aumenté
de forma importante.

Por otra parte, si se analiza la evolucién de los
depésitos segtin la residencia de los ahorristas, se
observa que en 2009 los depésitos en moneda extran-
jera de no residentes aumentaron 20%, equivalente a
menos de la mitad del alza registrada en 2008 (42%).
Es que si bien durante la primera mitad de 2009 los
depdsitos de no residentes mantuvieron un ritmo de
crecimiento interanual del entorno del 40%, a fines
del tercer trimestre comenzaron a reducir su tasa de
variacion, coincidiendo con una menor incertidumbre
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politica en Argentina (desde donde provienen en gran
medida estos depositos) luego de la celebracion de las
elecciones legislativas en julio.

En tanto, los depdsitos de residentes (tanto en
moneda nacional como extranjera) acumularon un
crecimiento de 19,6% en el ano, frente al de 16,4% que
habian registrado en 2008.

Estas trayectorias determinaron que la proporcién
de depdsitos de no residentes en el stock total de dep6-
sitos (en moneda nacional y extranjera) se mantuviera
practicamente estable entre fines de 2008 (19,2%) y fines
de 2009 (19,3%) (Cuadro VIIL1).

3. Créditos

El ritmo de crecimiento del crédito de los bancos al
SNF privado residente se redujo fuertemente en los
primeros meses de 2009, continuando con la tenden-
cia que le imprimid la crisis financiera internacional a
fines del ano anterior, tendencia que se vio potenciada
aprincipios de 2009 por la caida de la actividad econ6-
mica nacional (Gréfico VIIL.2).

Lareduccién del ritmo de crecimiento del crédito
en los primeros meses de 2009 result6 de la conjun-
cién de una menor oferta de préstamos -explicada
por el temor de los bancos a aumentar su exposicién
al riesgo crediticio- y una menor demanda de crédito
por parte de los agentes econdémicos, en un marco de
incertidumbre sobre la duracién del impacto de la crisis
internacional en la economia local.

En el segundo y el tercer trimestres, si bien el PIB
aumento, el stock de crédito bancario no dio senales
de crecimiento; sin embargo, entre agosto y setiembre
logré dejar de caer, y en los tres tltimos meses del afo
evoluciono positivamente. Tras estos vaivenes, el cré-
dito al SNF privado residente se ubicé en diciembre de
2009 en 7.213 millones de délares, un nivel 3,8% mas
alto que el de igual mes de 2008 (Cuadro 86).*

De esta forma, se observa que el volumen de
crédito bancario reaccion6 de forma rezagada al creci-

4. Cabe consignar que si esta variacién se corrige por el impacto de
la caida del tipo de cambio sobre el stock de préstamos en moneda
nacional expresado en moneda extranjera, se observa una caida
de 5,6% en el ano.
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GRAFICOVIII.2
CREDITO AL SECTOR PRIVADO RESIDENTE NO FINANCIERO
(mill. de dolares)
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miento del PIB, demorando dos trimestres en volver a
acompanar la tendencia de la actividad econdémica.

Resulta interesante consignar que, a excepcién
de la industria manufacturera, todos los sectores de
actividad productiva incrementaron su stock de crédito
bancario en 2009. Dado que la industria fue, a su vez,
el tinico sector de actividad econémica cuya produc-
cién cay6 en 2009 (ver Capitulo IV), puede afirmarse
que todos los sectores de actividad que crecieron
demandaron mas crédito bancario en dicho proceso
(Cuadro 88).

El crédito de los bancos a las familias, medido
en doélares, mostré un crecimiento de 4,4% en el ano.
No obstante, dado que el 95% de este crédito esta
nominado en moneda nacional, corresponde corregir
dicha variacién por la evoluciéon del tipo de cambio, y
al hacerlo se observa una caida de 15%.

Al analizar la variacion del stock de crédito total
de los bancos al SNF privado residente por moneda,
se observa que el otorgado en moneda nacional se
incrementé 8,4% en 2009,° mientras que el nominado
en moneda extranjera cerr6 el afio en el mismo nivel
que en diciembre de 2008. E1 85% del crédito bancario

5. Alcorregir esta variacion por el efecto de la baja del ddlar, la misma
se convierte en una caida de 12%.
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al sector privado en moneda nacional corresponde
a financiamiento otorgado a las familias. En tanto,
80% del crédito en moneda extranjera se dirigi6 a las
empresas.

La pesificacién del crédito bancario al sector pri-
vado residente se elevé de 45,5% en diciembre de 2008
a47,5% en igual mes de 2009.

El grado de incumplimiento de los deudores
bancarios aumenté moderadamente en 2009, aunque
se mantiene en niveles muy bajos. En efecto, latasa de
morosidad® general del sistema financiero -sin incluir
al Banco Hipotecario del Uruguay (BHU)- creci6 de
1% en diciembre de 2008 a 1,2% en el mismo mes de
2009. En particular, en la banca privada pasé de 0,8%
a 1%, mientras que en el BROU tuvo una leve suba de
1,2% a 1,3% (Cuadro 90).

Cabe analizar separadamente al BHU, dado que
esta entidad registré6 importantes cambios institu-
cionales y comerciales durante 2009, que incluyeron
capitalizaciones y el retorno pleno al mercado de
créditos hipotecarios.

Lainstitucién habia cerrado 2008 con una tasa de
morosidad de 65,8%, pero en diciembre de 2009 ésta se
ubicé en 35,7%, gracias al traspaso de parte dela cartera
vencida a diferentes fideicomisos administrados por
la Agencia Nacional de Vivienda (ANV) y al pasaje de
créditos reestructurados vencidos a créditos reestruc-
turados vigentes'.

También el crédito de los bancos al SNF publico
tuvo una evolucién particular en 2009, ya que registré
un fuerte incremento anual (13,3% medido en déla-
res) que en buena medida se explic6 por un hecho
puntual ocurrido en el mes de mayo. En efecto, en
ese mes el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF)
asumié una deuda que tenia el BHU con el BROU por
430 millones de ddlares, con el objetivo de capitalizar
al Hipotecario. Esta operacién implicé que el BROU

6. Latasa de morosidad refleja la relacion entre el crédito vencido
bruto y el crédito total al SNE.

7. Con anterioridad, el BHU calificaba todos los créditos refinan-
ciados como vencidos. Sin embargo, a raiz de la reestructura del
banco, la mejora de sus sistemas de gestion permitié mejorar la
informacién sobre esta cartera, lo cual hizo posible que se acogiera
alanormativa bancocentralista que permite que estos créditos, en
la medida que cumplan con los pagos previstos en los convenios
de refinanciacién, sean calificados como vigentes.

dejara de contabilizar esa deuda como crédito al sector
financiero, dado que el acreedor era el BHU, y pasara
a considerarla como deuda del SNF (por ser el MEF el
nuevo acreedor). De esta forma, el stock de créditos
de los bancos al sector publico no financiero presenté
un aumento extraordinario en el mes de mayo, el cual
explicé buena parte de la suba de este crédito en el
afno. Otra parte de este incremento se debi6 ala propia
tendencia alcista que registré el crédito al SNF ptblico
en los dltimos meses de 2009.

4, Tasasdeinterés

Las tasas de interés de los bancos tanto en moneda
nacional como en moneda extranjera tendieron a
evolucionar a la baja en 2009, en linea con el entorno
de bajos tipos de interés en los mercados mundiales
(ver Capitulo IT) y con las sucesivas disminuciones de
la tasa de politica monetaria decididas por el Banco
Central del Uruguay (BCU) en el transcurso del afo
(ver Capitulo VII).

Las reducciones de las tasas de encaje minimo
obligatorio® dispuestas por el BCU a partir del 1° de
octubre parecen haber impactado sobre las tasas de
algunas operaciones bancarias -en especial sobre las
de mas corto plazo- hacia el final del ano, acelerando
las caidas de los meses previos.

Las tasas activas de interés en moneda nacional
de diciembre de 2009 resultaron, en promedio, 0,9
puntos basicos (pbs) mas bajas que las de igual mes
de 2008 (Cuadro VIIL.2). La baja fue méas pronunciada
en las tasas cobradas por los préstamos a las empresas
(-2,6 pbs, para situarse en 16,8% en diciembre) que en
las correspondientes a las familias (-0,5 pbs, ubicindose
en 32,4% en promedio). De todas formas, esta dltima
variacién no incluye lo sucedido con las tasas cobradas
por los bancos a los hogares por utilizacién de tarjetas
de crédito, las cuales se incrementaron en 7,7 pbs en el
ano, situdndose en diciembre de 2009 en 54,5%.

8. Losencajes minimos obligatorios son depdsitos que deben man-
tener los bancos en el BCU para hacer frente a eventuales retiros
de depésitos de los particulares.
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CUADRO VIIL2
Tasas activas

moneda nacional

moneda extranjera

TASAS DE INTERES DEL SISTEMA BANCARIO (promedio, en porcentaje)

Tasas pasivas

moneda nacional moneda extranjera

2005 27,6 7.2
2006 26,9 7,6
2007 22,3 6,6
2008 27,5 6,9
2009 26,6 56
2009 Set. 244 6,1
Oct. 24,8 59

Nov. 244 59

Dic. 26,6 56

2010 Ene. 21,9 57
Feb. 241 6,0

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

2,1 1,6
23 2,1
44 2,3
54 1,0
49 0,5
5.2 0,6
51 0,5
51 0,5
4,9 0,5
4,8 0,6
4,5 0,5

La caida de las tasas de interés cobradas por
los bancos a los hogares por los créditos en moneda
nacional (excluyendo tarjetas de crédito) se explico
sobre todo por las correspondientes a los préstamos al
consumo, que en promedio descendieron de 32,9% en
diciembre de 2008 a 32,4% en el mismo mes de 2009.
En tanto, las tasas de los préstamos para vivienda en
unidades indexadas (Ul) aumentaron de 5,5% a 6,7% en
promedio, mientras las relativas a créditos en unidades
reajustables (UR) pasaron de 4,9% a 5,4%.

Las tasas de interés pasivas en moneda nacional
siguieron una tendencia descendente, bajando en pro-
medio de 5,4% en diciembre de 2008 a 4,9% en diciembre
de 2009. Sin embargo, la evolucién de estas tasas no fue
homogénea seguin el plazo, ya que las de corto plazo se
redujeron fuertemente -las de depdsitos amenos de 30
dias descendieron de 6,3% a 5% en promedio-, pero las
de plazos mas largos se mantuvieron estables e incluso
en algunos casos subieron. Esto explicé en parte el
aumento de los depdsitos a plazo en moneda nacional
constatado en los ultimos meses del afno.

Por su parte, las tasas activas de interés en mo-
neda extranjera continuaron evolucionando a la baja,
de manera acompasada con la caida del ddlar en el
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mercado local y con las bajas tasas de interés imperan-
tes en el mercado internacional. Las tasas promedio
se redujeron de 6,9% en diciembre de 2008 a 5,6% en
igual mes de 2009.

La baja fue mds pronunciada para los créditos
en moneda extranjera a las empresas -en que las tasas
pasaron de 6,9% a 5,6%°- que para los créditos a las
familias -cuyo descenso fue de 9,7% a 8,7% en el afio-.
En tanto, las tasas cobradas por los bancos por el finan-
ciamiento en moneda extranjera con tarjetas de crédito
se redujeron fuertemente, de 15,1% a 12,9%.

También las tasas pasivas en moneda extranjera
del sistema bancario uruguayo descendieron en 2009,
en especial las correspondientes a operaciones de mas
largo plazo, ya que las de plazos cortos se encuentran en
niveles tan bajos que practicamente no tienen mas mar-
gen para caer. En efecto, las tasas pasivas promedio en
moneda extranjera pasaron de 1% a 0,5% entre fines de
2008y el ultimo mes de 2009. Las de corto plazo (menos
de 30 dias) se mantuvieron estables en 0,6%, mientras

9. Cabe senalar que las bajas de las tasas activas en moneda extran-
jera del sector corporativo fueron mas pronunciadas en el caso de
las empresas medianas y grandes que en las operaciones de micro
y pequenas empresas.
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que las correspondientes a un ano descendieron de
1,8% a 1% en el periodo.

5. Los mercados de ahorro previsional

y de valores

El valor del Fondo de Ahorro Previsional (FAP) que
administran las AFAPs medido en délares se increment6
78% en 2009, ubicdndose en diciembre en 5.102 millo-
nes de délares (Cuadro 90). En tanto, durante el ano
hubo un aumento de 8,3% en la cantidad de afiliados al
sistema, que en diciembre se ubicé en 912.218 personas.
En términos absolutos, esto implicé el ingreso de 70.300
aportantes al régimen jubilatorio por capitalizacion.

El incremento del valor del FAP en el afo se
explico por la constitucién de un mayor volumen de
aportes (dado el mencionado aumento de la cantidad
de afiliados) y principalmente por larevalorizacién que
registraron los titulos del Estado uruguayo durante el
ano, los que constituyen el principal activo del FAP.

En efecto, segiin datos a diciembre de 2009, el 57%
de dicho fondo esta constituido por valores del Estado
y el 29% por instrumentos de regulacién monetaria
emitidos por el BCUy por valores del BHU (cabe senalar
que esta tiltima proporcién era de 24% un afo atrds, pero
en el correr de 2009 fue aumentando debido a que las
AFAPs aumentaron sus tenencias en letras de regulaciéon
monetaria -LRM-). Cabe sefnalar que la proporcién del
FAP invertida en valores emitidos por empresas creci6
levemente, de 4,6% a 5,7%, en el afo.

En 2009 se produjeron cambios en la composi-
cién del FAP por monedas, ya que la relacién entre los
activos en moneda nacional y en moneda extranjera
paso de 65%-35% en diciembre de 2008 a 84%-16% en
igual mes de 2009.

La rentabilidad anual de las AFAPs comenz6 el
ano con la misma impronta negativa que venia regis-
trando a fines de 2008, que se explicaba por la caida
de los precios de los titulos de deuda uruguayos en un
contexto de incertidumbre financiera general. Sin em-
bargo, amedida que transcurrié el aiio y que los precios
de estos valores fueron mejorando, la rentabilidad de
las AFAPs dej6 atrés las caidas y logré cerrar el afio en
terreno positivo. En efecto, la rentabilidad bruta real

GRAFICO VIIL.3
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anual medida en UR fue de 20,9% en diciembre de 2009,
mientras que la rentabilidad en ddlares se ubicé en
71% (Cuadro 90). Un afo atréas las AFAPs presentaban
una rentabilidad negativa tanto en UR (23%) como en
dolares (24,4%).

El aumento de los precios de los valores urugua-
yos, en un contexto de mejora de la confianza en los
mercados emergentes y de mayor apetito de los inver-
sores por los titulos negociados en dichos mercados, se
vioreflejado en el indice UBI de riesgo pais que elabora
Reptblica AFAP. Este indicador, que muestra el mayor
retorno que deben ofrecer los titulos uruguayos en re-
lacién con los papeles estadounidenses (cabe recordar
que el rendimiento de un bono evoluciona de forma
inversa a su precio), cay6 357 puntos basicos en 2009,
situdndose en 221 pbs en diciembre (Gréfico VIIL3).

6. Los primeros meses de 2010y

perspectivas para el resto del afio

Los dep6sitos del SNF privado continuaron creciendo a
buen ritmo en los primeros meses de 2010, ubicdndose
en febrero en 15.317 millones, un 3% més alto que a fines
del afio anterior, y 19% superior que a febrero de 2009.

Sin embargo, no todos los depdsitos presentaron
el mismo dinamismo, ya que los realizados en moneda
extranjera se incrementaron 3,8% entre eneroy febrero,
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pero los efectuados en moneda nacional (medidos en
délares) apenas crecieron 0,2%. Esto volvié a constituir
un freno al proceso de desdolarizacion, ya que implico
que el porcentaje de depdsitos en moneda extranjera
sobre el total se elevara de 78,4% en diciembre de 2009
a79% en febrero de 2010.

La proporcién de depédsitos de no residentes
con relacidn al total se redujo levemente (de 19,3% en
diciembre de 2009 a 19% en febrero de 2010), ya que si
bien éstos crecieron 1,6% en el primer bimestre del afo,
los correspondientes a residentes mostraron un mayor
dinamismo y se incrementaron 3,4%.

A su vez, el andlisis de los depdsitos segin su
vencimiento denota que el aumento en el primer
bimestre del afio se concentr6 en los efectuados a la
vista (que crecieron 3,9%), mientras que los realizados
a plazo se retrajeron 0,3%. No obstante, si se adopta
una perspectiva de més largo plazo, se observa un
fuerte dinamismo en todos los depdsitos, dado que en
el ano movil cerrado en febrero los depdsitos a la vista
crecieron 22% y los a plazo 8% respecto a igual periodo
finalizado en febrero de 2009.

Asimismo, en el mercado de crédito bancario al
SNF privado residente continu6 observandose un noto-
rio dinamismo enlos primeros meses de 2010, que habia
comenzado en el dltimo trimestre de 2009. El stock de
crédito se situé en 7.159 millones de d6lares en febrero
de 2010, un nivel 3,3% mas alto que el de igual mes del
ano anterior. Tanto el crédito en moneda nacional como
el otorgado en moneda extranjera registraron variacio-
nes positivas en el ano mévil cerrado en febrero (2,4%
y 4,1% respectivamente).

Lamorosidad no se modific6 sustancialmente en
los primeros meses de 2010, manteniéndose en niveles
muy bajos. La tasa de incumplimiento de los créditos
bancarios sin considerar al BHU se situé en febrero en
1,3%. En el Banco Hipotecario, en tanto, este ratio se
mantuvo practicamente incambiado en 35,5%.

Las tasas activas de interés tendieron en general
a subir en el primer bimestre del afio, con algunas
excepciones.

Las tasas activas en moneda nacional cobradas
por los bancos a las empresas cayeron 0,6 pbs, pero
las correspondientes a las familias se incrementaron
4,7 pbs, ubicandose en febrero en 37% en promedio.
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En tanto, las tasas activas en moneda extranjera
relativas a operaciones con empresas se incrementaron
0,2 pbs, mientras que las de los créditos a los hogares
crecieron 1,5 pbs.

Sin embargo, las tasas de interés pasivas no siguie-
ron la misma tendencia que las activas en el bimestre.
Se destacaron las caidas de las tasas de los depdsitos
en moneda nacional a 30 dias (1 pb) y de los depésitos
a dos meses de plazo (0,5 pbs), acompanando la baja
de la tasa de politica monetaria (TPM) que tuvo lugar a
fines de diciembre de 2009.

No obstante, las tasas pagadas por los depdsitos de
largo plazo (a un ano) en moneda nacional continuaron
aumentando, en linea con lo sucedido en los tltimos
meses de 2009.

Las tasas pasivas en moneda extranjera, por su
parte, se mantuvieron en general estables en el periodo,
observandose solo una caida de 0,3 pbs en las de los
depdsitos a menos de 30 dias de plazo.

Por tanto, la evolucién de las tasas pasivas no pare-
ce haberjugado unrol preponderante en el crecimiento
de los depésitos en el primer bimestre de 2010.

En el mercado de ahorro previsional, en tanto,
continué observdndose un crecimiento del valor del
FAP, que se situd en 5.310 millones de délares en febrero
de 2010, superando en 4% al registrado en diciembre de
2009. Este aumento se debi6 a que el nimero de afiliados
al sistema continu6 en aumento (1% en el bimestre) y
por ende siguid incrementandose el volumen de apor-
tes, al tiempo que los bonos emitidos por el Estado
registraron nuevas subas de precios.

Larevalorizacién de los titulos publicos urugua-
yos, en un contexto de mejora de los papeles de los
mercados emergentes, se plasmé en una reduccién
del indice UBI de riesgo paifs, el cual se ubicé en 166
pbs a fin de marzo, reduciéndose en 55 pbs en el
trimestre.

Se prevé que estas tendencias observadas en los
primeros meses de 2010 en el sector financiero se man-
tengan durante el resto del afio. En particular, es pro-
bable que el crédito al SNF contintie creciendo, ya que
el contexto de mayor actividad econémica estimulard
tanto la demanda como la oferta de préstamos.

Asimismo, el hecho de que las tasas de interés
en los mercados financieros del exterior contintien
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en niveles bajos también constituiria un aliciente
para que los bancos vuelquen mds recursos a los
préstamos en el mercado interno, al tener muy po-
cas posibilidades de obtener significativos retornos
positivos en el exterior.

En2010los bancos competirdn més agresivamen-
te que en 2009, procurando captar una parte mayor del
mercado. Probablemente la competencia sea mas fuerte
anivel de las instituciones de mayor tamafo, ya que la
absorcién del banco Crédit Uruguay por parte del BBVA
daré paso al surgimiento del segundo mayor banco pri-
vado del pafs, lo que forzara a otras entidades de similar
envergadura a reforzar sus estrategias competitivas alos
efectos de no perder poder de mercado.

Se espera que la expansién del crédito se verifi-
que tanto a nivel de las empresas (que constituyen el
segmento mdas competitivo y rentable para los bancos)
como en el sector minorista (préstamos inmobiliarios
y al consumo).

Enlo querespecta alos préstamos para vivienda,
se prevé que el BHU afiance su posicién en el mercado,
luego de finalizado el proceso de capitalizacién de la
entidad por parte del Estado. Una presencia mas fuerte
del BHU contribuirfa a dinamizar este mercado, don-
de otros bancos ya han anunciado que retomarén las
lineas de préstamos.

La consolidacién de un entorno de encajes banca-
rios menor que en 2009 yla mayor competencia entre las
instituciones bancarias podrian producir nuevas bajas
de las tasas activas de interés en los préximos meses.
No obstante, este proceso dependera también de lo que
suceda con la TPM y con las tasas de los instrumentos
de regulacién monetaria, ya que ambas constituyen
una importante referencia para la fijacién de las tasas
de interés por parte de los bancos. Si el COPOM eleva la
TPM ante la presencia de presiones inflacionarias, o silas
tasas delasletras deregulacién se incrementan, podrian
verificarse presiones al alza sobre las tasas activas.

Se espera que en 2010 los depdsitos contintien
aumentando, aunque a una velocidad algo més mode-
rada que en los afios previos, dado que el crecimiento
en esos anos fue muy significativo. La mayor actividad
econdmica seguird impulsando al alzalos depésitos de
carécter transaccional, al tiempo que las colocaciones
aplazo podrian verse alentadas porlanecesidad de los
bancos de captar depdsitos de mas largo plazo para
poder expandir sus lineas de crédito.

Es probable que la dolarizacién de los depdsitos
siga cayendo, en la medida que se espera que el tipo de
cambio caiga moderadamente en el afio, lo cual consti-
tuye un desestimulo para los ahorristas a aumentar sus
colocaciones en ddlares.
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CUADRO 1 EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL
Concepto 2006 2007 2008 2009 2010 (1)

1. PIB (variacion anual, en %)

Producto mundial 51 52 3,0 -0,6 42
Estados Unidos 2,7 2,1 04 24 3,1
Japén 2,0 2,4 =12 57 19
Eurozona (2) 3,0 2,8 0,6 -4,1 1,0
Paises en desarrollo 7,9 83 6,1 24 63
Paises en desarrollo de Asia 9,8 10,6 79 6,6 8,7
China 11,6 13,0 9,6 8,7 10,0
India 9,8 94 73 57 88
Paises en desarrollo de América Latina y el Caribe (3) 5,6 58 43 -1,8 4,0
1l. COMERCIO MUNDIAL (4)

Bienes y servicios (variacion anual, en %) 838 7.2 2,8 -10,7 7,0

1ll. PRECIOS EN EL COMERCIO MUNDIAL (variacion anual, en %)

Commodities primarias no petroleras 23,2 14,1 7,5 -18,7 13,9
Petréleo (5) 16,6 9,5 37,8 -38,2 38,0
Manufacturas 3,7 8,7 8,5 -6,9 2,7
Alimentos 10,5 15,2 234 -14,7 5,0
Materias primas agricolas 8,8 5,0 -0,8 -17,0 22,6
Metales 56,2 17,4 -8,0 -28,6 30,9

1V. INDICADORES FINANCIEROS Y PARIDADES CAMBIARIAS (6) (7)

Tasa Libor USS$ (180 dias) 53 53 3,1 1,1 0,5
Euro (US$/euro) 1,26 1,37 1,47 1,39 1,35
Yen japonés (Y/US$) 116,4 117,8 103,4 93,6 90,0
V. INDICADORES ECONOMICOS DE AMERICA LATINA'Y EL CARIBE (8)

Tasa de crecimiento del PIB 58 58 4,1 -1,8 41
Inflacion (9) 4,9 6,4 83 4,5 n/d
Tasa de desempleo (10) 8,6 7,9 74 83 n/d
Inversion extranjera directa neta (en millones de US$) (11) 26.200 65.700 92.100 66.600 87.000

(1) Valores estimados en base a proyecciones del FMI.

(2) Alemania, Austria, Bélgica, Chipre, Eslovenia, Eslovaquia, Espana, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Malta, Paises Bajos y Portugal.

(3) Estimacion del Fondo Monetario Internacional.

(4) Promedio aritmético de las tasas de crecimiento de los voliimenes de importaciones y exportaciones mundiales.

(5) Precio spot petréleo tipo West Texas. Fuente Energy Information Administration (EIA).

(6) Eldato proyectado corresponde a estimaciones propias.

(7) Valor promedio anual.

(8) Estimacion de CEPAL.

(9) Indice de precios al consumidor (variacién diciembre a diciembre).
(10)Tasas anuales medias, desempleo urbano.

(11)Fuente Institute of International Finance (lIF).

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos de «Perspectivas de la Economia Mundial», FMI abril de 2010; Energy Information Administration; «Capital
Flows to Emerging Markets Economies», Institute of International Finance, abril de 2010; «Balance preliminar de las Economias de América Latina y el

Caribe 2009», CEPAL, diciembre de 2009 y «Anuario estadistico de América Latina y el Caribe 2009», CEPAL, enero de 2010.
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CUADRO 2 PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOMIA DE ESTADOS UNIDOS
Resultado fiscal (3)
PIB (%) Tasade desempleo (%) Inflacion (%) (1)  Cuenta corriente (2)
mill. de US$ % PIB
2005 31 51 3,4 -748.682 -417.800 -3,3
2006 2,7 4,6 33 -803.547 -291.500 -2,2
2007 2,1 4,6 2,8 -726.572 -395.000 -2,8
2008 04 58 38 -706.068 -933.600 -6,5
2009 -2,4 93 -0,3 -419.869 -1.574.100 -11,0
(4) (5)
1IV-2008 -1,9 -1.4 6,9 1,6 -154.876 -1.168.700 -8,1
1-2009 =3 -1,6 81 -0,2 -43.811 -1.399.700 -9,9
11-2009 -3,8 -0,2 9.3 -1,0 -31.231 -1.648.500 -11,6
111-2009 -2,6 0,6 9,6 -1,6 -32.299 -1.645.300 -11,6
1IV-2009 0,1 14 10,1 15 -52.039 -1.602.800 -1
2009 Oct. n/c 10,2 -0,2 n/c n/c n/c
Nov. n/c 10,0 1,8 n/c n/c n/c
Dic. n/c 10,0 2,8 n/c n/c n/c
2010 Ene. n/c 9,7 2,7 n/c n/c n/c
Feb. n/c 9.7 2,2 n/c n/c n/c
Mar. n/c 9.7 n/d n/c n/c n/c

(1) Variacion respecto al mismo periodo del afio anterior basada en datos desestacionalizados.

(2) Saldo en millones de délares.

(3) Datos anualizados.

(4) Tasa de variacion interanual.

(5) Tasa de variacion trimestral desestacionalizada.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del Bureau of Economic Analysis y Bureau of Labor Statistics, United States.
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CUADRO 3 PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOMIA DE LA EUROZONA (1)
Tasa de Inflacién Cuenta Resultado Fiscal
desempleo (%) (%) (2) corriente (3) mill. de Euros
2005 1,7 8,6 2,2 -1.900 -204.449 -2,5
2006 3,0 78 2,2 -10.500 -112.048 -1,3
2007 2,8 74 2,2 10.600 -55.723 -0,6
2008 0,6 7,5 33 -143.300 -181.176 -2,0
2009 -4,1 94 03 -57.100 -565.111 -6,3
(4) (5)
1IV-2008 -1,8 -1.9 8,0 39 -32.208 -66.471 -29
1-2009 522 25 838 3.8 -38.000 -134.322 -6,0
11-2009 -55 -0,1 9.3 35 -21.665 -116.272 -5,2
111-2009 -3,8 0,4 9,7 3,0 -2.683 -141.687 -6,3
1IV-2009 -1,7 0,0 9.9 23 4.848 n/d n/d
2009 Oct. n/c 9.8 -0,1 -3.919 n/c n/c
Nov. n/c 9,9 0,5 -627 n/c n/c
Dic. n/c 99 09 9.394 n/c n/c
2010 Ene. n/c 99 1,0 n/d n/c n/c
Feb. n/c 10,0 09 n/d n/c n/c
Mar. n/c n/d 1,4 n/d n/c n/c

(1) Comprende a: Bélgica, Alemania, Irlanda, Grecia, Espana, Francia, Italia, Chipre, Luxemburgo, Malta, los Paises Bajos, Austria, Portugal, Eslovaquia,
Eslovenia y Finlandia.

(2) Variacion respecto al mismo periodo del afio anterior basada en datos desestacionalizados.

(3) Saldo en millones de euros.

(4) Tasa de variacion interanual.

(5) Tasa de variacion trimestral desestacionalizada.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos de Eurostat y el Banco Central Europeo.
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CUADRO 4 PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOMIA DEL REINO UNIDO
Resultado fiscal
PIB (%) des:::;I:: (%) Inflacicn (%) (1) corcr?eennttea(Z) IR EIhbras
2005 2,2 4,9 2,1 -32.841 -41.384 -3,3
2006 29 54 2,3 -43.842 -34.471 -2,6
2007 2,6 53 23 -37.710 -36.371 -2,6
2008 0,5 57 3,6 -21.975 -73.868 -51
2009 -5,0 7,6 2,1 -18.435 -161.991 -11,6
3) (4)
1IV-2008 -2,1 -1,8 6,3 39 -6.899 n/d n/d
1-2009 -54 -2,6 71 3,0 -4.209 n/d n/d
11-2009 -59 -0,6 7.8 2,1 -6.630 n/d n/d
111-2009 -53 -0,3 7,8 1,5 -5912 n/d n/d
1IV-2009 -3,3 03 7,8 2,1 -1.684 n/d n/d
2009 Oct. n/c 78 1,5 n/c n/c n/c
Nov. n/c 7.8 19 n/c n/c n/c
Dic. n/c 7.8 2,8 n/c n/c n/c
2010 Ene. n/c n/d 34 n/c n/c n/c
Feb. n/c n/d 3,0 n/c n/c n/c
Mar. n/c n/d n/d n/c n/c n/c

(1) Variacién respecto al mismo periodo del afio anterior basada en datos desestacionalizados.

(2) Saldo en millones de libras.

(3) Tasa de variacién interanual.

(4) Tasa de variacion trimestral desestacionalizada.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del Office of National Statistics England y Fondo Monetario Internacional.
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CUADRO 5 PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOMIA DE JAPON
PIB Tasa de desempleo Inflacion (%)
(%) (%) (1
2005 1,9 44 -0,3
2006 20 41 03
2007 24 39 0,0
2008 -1,2 4,0 1,4
2009 -5,2 51 -1,4
(4) )
IV-2008 -4,3 -2,7 4,1 1,0
1-2009 -84 -3,6 4,5 -0,1
11-2009 -6,0 1,5 51 -1,0
111-2009 -4,9 -0,1 54 -2,2
IV-2009 -1,4 09 5.2 -2,0
2009 Oct. n/c 5.2 -2,5
Nov. n/c 53 =179
Dic. n/c 5.2 -1,7
2010 Ene. n/c 49 =13
Feb. n/c 4,9 -1
Mar. n/c n/d n/d

(1) Variacién respecto al mismo periodo del afio anterior basada en datos desestacionalizados.

(2) Saldo en millones de yenes.

(3) Gobierno Central. No incluye transferencias a la seguridad social.

(4) Tasa de variacion interanual.

(5) Tasa de variacion trimestral desestacionalizada.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del Banco de Japon, Ministry of Internal Affairs and Communications of Japan y Fondo Monetario

Internacional.

116 Instituto de Economia - Facultad de Ciencias Econémicas y de Administracién

Cuenta corriente
(V)]

182.591
198.488
247.938
163.798

132.867

16.671
25.367
30.848
40.888

34.099

13.950
10.993
9.156
8.998
14.706

n/d

Resultado Fiscal
(% PIB) (3)

-4.8

n/d
n/d
n/d
n/d
n/d

n/c
n/c
n/c
n/c
n/c

n/c
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CUADRO 6 PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOMIA DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE
PIB (%) Tasa de Inflacién (%) Cuenta Resultado fiscal
(1) desempleo (%) (2) (3) corriente (4) (% PIB) (5)
2005 50 9,1 59 34.375 -1,1
2006 58 8,6 49 44.004 -1,3
2007 58 79 6,4 9.656 -0,6
2008 4,1 74 83 -34.961 -1,2
2009 -1,8 83 4,5 -24.343 -2,6

(1) Variacién respecto al afio anterior sobre la base de cifras oficiales convertidas a ddlares de 1995.

(2) Tasa media anual de desempleo urbano.

(3) Variacién diciembre a diciembre del afio anterior.

(4) Saldo en millones de délares.

(5) Resultado del Gobierno Central.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a «Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe 2009», CEPAL, diciembre de 2009 y «Anuario
estadistico de América Latina y el Caribe 2009», CEPAL, enero de 2010.
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CUADRO 7 TASAS DE INTERES INTERNACIONALES (en porcentaje)

Reserva Federal N ] Estados Unidos
Europeo

Minimum Bonos
bid rate gubernamentales
(1 aio) (3) a 10 afos

LIBOR US$ Prime Rate Federal Funds
(180 dias) (1ano) (1) (primaria) (2)

Promedio anual

2005 3,76 6,19 3,25 2,00 4,29
2006 5,27 7,96 5,02 2,79 4,79
2007 5,26 8,05 5,00 3,85 4,63
2008 3,05 5,09 1,86 3,85 3,67
2009 1,12 3,25 0,13 1,23 3,26

Promedio mensual (4)
2009 Oct. 0,59 3,25 0-0,25(5) 1,00 3,39
Nov. 0,52 3,25 0-0,25 1,00 3,40
Dic. 0,45 3,25 0-0,25 1,00 3,59
2010 Ene. 0,40 3,25 0-0,25 1,00 3,73
Feb. 0,39 3,25 0-0,25 1,00 3,69
Mar. 0,41 3,25 0-0,25 1,00 3,73

Promedio Ene-Mar

2008 3,18 6,21 2,75 4,00 3,66
2009 1,74 3,25 0,13 1,83 2,74
2010 0,40 3,25 0,13 1,00 3,72

Variacion (puntos porcentuales)

2008/2007 -2,21 -2,96 -3,14 -0,00 -0,96

2009/2008 =1,88 -1,84 =173 -2,62 -0,41

Ene-Mar 10/ Prom. 09 -0,72 0,00 0,00 -0,23 0,46
Ene-Mar 10/ Ene-Mar 09 -1,34 0,00 0,00 -0,83 0,98

(1) Tasaa la cual los bancos prestan dinero a sus clientes preferenciales. Las instituciones financieras la utilizan para indexar las tasas de los créditos al consumo.

(2) Tasade interés a la que se presta dinero entre bancos y entidades financieras, generalmente en forma overnight. Es el tipo de interés mds importante que utiliza
la Reserva Federal de Estados Unidos a efectos de realizar politica monetaria.

(3) 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
semandas.

(4) Promedio mensual. Los datos correspondientes a los Federal Funds de la Reserva Federal y la Minimum bid rate del Banco Central Europeo corresponden a la
ultima modificacién del mes.

(5) Desde el 12 de diciembre de 2008, la Reserva Federal pasé a fijar como tasa de interés de referencia un corredor, de manera que la tasa de interés varie en el
mismo. Para el cdlculo del promedio anual y acumulado, se utilizé el promedio de dicho corredor.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos de prensa especializada, Reserva Federal de Estados Unidos y Banco Central Europeo.
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CUADRO 8 PRINCIPALES INDICES 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)
2005 10.718 2.205 5.619 16.111 33.456 1.502
2006 12.463 2415 6.221 17.226 44.474 1.785
2007 13.265 2.652 6.457 15.308 63.886 2.152
2008 8.776 1.577 4.434 8.860 37.550 1.080
2009 10.428 2.269 5413 10.546 68.588 2.321
2009 Oct. 9.713 2.045 5.045 10.035 61.545 2.116
Nov. 10.345 2.145 5.191 9.346 67.044 2.147
Dic. 10.428 2.269 5413 10.546 68.588 2.321
2010 Ene. 10.067 2.147 5.189 10.198 65.402 2.299
Feb. 10.325 2.238 5.355 10.126 66.503 2.221
Mar. 10.857 2.398 5.680 11.090 70.372 2.374
Variacion anual (%)
2008 -33,8 -40,5 -31.3 -42,1 -41,2 -49,8
2009 18,8 43,9 22,1 19,0 82,7 114,9
Variacion a Mar-10 (%)
Ultimos 12 meses 42,7 56,9 44,7 36,8 72,0 110,8
Acumulado afo 41 57 49 5.2 2,6 23
Ultimo mes 5.2 71 6,1 9,5 58 6,9

(1) Valor a fin de cada periodo.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos de prensa especializada y del Instituto de Pesquisa Econémica aplicada (Ipea) de Brasil.
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CUADRO 9 PARIDADES CAMBIARIAS Y COTIZACION DEL ORO
Yen Oro (Londres) Euro Yuan
(Y/USS) (1) (USS$/ONZA) (2) (USS/E) (1) (Yuan/Uss$) (1)
Promedio anual
2005 110,14 444,9 1,24 8,19
2006 116,35 604,5 1,26 797
2007 117,77 696,8 1,37 7,61
2008 103,38 872,2 1,47 6,95
2009 93,60 973,0 1,39 6,83
Promedio mensual
2009 Oct. 90,37 1.043,3 1,48 6,83
Nov. 89,27 1.126,6 1,49 6,83
Dic. 89,95 1.133,4 1,46 6,83
2010 Ene. 91,10 1.118,8 1,43 6,83
Feb. 90,14 1.095,6 137 6,83
Mar. 90,72 1.114,5 1,36 6,83

Promedio Ene-Mar

2008 105,20 927,2 1,50 7,16
2009 93,63 908,3 1,30 6,84
2010 93,01 1.109,6 1,38 6,83
Variacion (%)
2008/2007 -12,2 25,2 73 -8,6
2009/2008 45 11,6 -5,2 =1,7
Ene-Mar 10/ Prom. 09 -0,6 14,0 -0,7 -0,1
Ene-Mar 10 / Ene-Mar 09 -0,7 22,2 6,2 -0,1

(1) Cotizacién correspondiente al mercado de Nueva York.
(2) Cotizacién promedio mensual del precio del oro en Londres.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a informacion de la Reserva Federal de Estados Unidos y de prensa especializada.
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CUADRO 10 PRECIOS INTERNACIONALES DE PRODUCTOS BASICOS - BASE DOLAR
indice (base 2005=100)

General sin Materias primas industriales

General Alimentos (1)

combustibles Agricolas

Promedio anual

2005 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
2006 120,7 123,2 110,5 108,8 156,2
2007 135,0 140,6 127,3 114,2 183,3
2008 1721 151,0 157,0 1133 168,7
2009 1188 122,7 134,0 94,1 1204
Valor mensual
2009 Oct. 132,6 129,3 1323 100,3 1383
Nov. 138,0 134,0 1371 107,4 142,0
Dic. 137,7 1383 139,5 11,2 149,5
2010 Ene. 142,6 1413 141,0 116,1 154,7
Feb. 139,3 139,5 140,1 122,8 146,0
Mar. 144,9 142,8 1393 1254 156,3
Promedio Ene-Mar
2008 171,6 160,8 169,0 1159 190,1
2009 98,9 109,8 126,1 86,4 95,7
2010 142,3 141,2 140,1 1214 152,3
Variacion (%)
2008/2007 27,5 74 233 -0,8 -8,0
2009/2008 -31,0 -18,7 -14,6 -16,9 -28,6
Ene-Mar 10/ Prom. 09 19,8 15,1 4,6 29,0 26,5
Ene-Mar 10 / Ene-Mar 09 43,8 28,6 111 40,6 59,1

(1) Esteindice da cuenta de la evolucion de los siguientes rubros: cereales, aceites, vegetales, alimentos proteicos, carnes, frutos del mar, azicar, bananas y naranjas.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del Fondo Monetario Internacional.
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CUADRO 12 ARGENTINA: OFERTA'Y DEMANDA FINALES (variacion real en porcentaje)
Importaciones Demanda Con?sumo Con)su.mo Inversion BIuta Exportaciones
Interna privado publico Interna Fija
2005 10,2 9,2 20,1 11,1 89 6,1 22,7 13,5
2006 9,2 8,5 15,4 9,6 78 52 18,2 73
2007 9,9 8,7 20,5 9,8 9,0 7,6 13,6 9,1
2008 7,6 6,8 14,1 7.2 6,5 6,9 9,1 12
2009 -1,6 0,9 -19,0 1,2 05 7.2 -10,2 6,4

Variacion respecto a igual trimestre del afio anterior

1-2009 -1,4 2,0 -24,2 -1,4 1.5 6,8 -14,2 -11,8
112009 -3,9 -0,8 -26,3 210, -1,8 6,3 -10,7 3,5
111-2009 -2,9 -0,3 -20,7 -2,5 -0,7 8,1 -12,7 -17,4
1IV-2009 18 2,6 -4,1 2,0 29 7,7 -3,4 2,5

Variacion respecto al trimestre anterior (serie desestacionalizada)

1-2009 2,0 -0,4 -18,0 -1,5 -0,8 1,6 -54 -1,7
112009 1,0 0,2 2,0 0,2 -0,4 1,6 13 79
111-2009 -1,8 03 23 0,8 13 2,2 -1,6 -8,5
1IV-2009 2255 19 1,3 2,6 2,7 19 2,6 59

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos de INDEC y MECON, Argentina.
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CUADRO 13 ARGENTINA: MERCADO DE TRABAJO

indice de salarios
Tasa de Tasa de Tasa de (IV-2001=100)

actividad (%) (1) empleo (%) (2) desempleo (%) (3)

nominal real (4)

Promedio anual

2005 45,7 40,5 11,6 147,4 89,2
2006 46,3 41,6 10,2 173,8 94,8
2007 46,1 42,2 8,5 209,7 105,1
2008 45,9 42,2 7,9 256,6 118,4
2009 46,1 42,1 8,7 306,5 133,2

Dato mensual o trimestral

2009 Jul. - - - 308,2 1343
Ago. - - - 3128 135,1
Set. 46,1 41,9 9,1 318,3 136,5
Oct. = = = 3234 137,6
Nov. - - - 326,6 137,8
Dic. 46,3 42,4 84 3299 137,9

Variacion (en puntos porcentuales) (en porcentaje)
2006/2005 0,5 11 -1,4 17,9 6,3
2007/2006 -0,2 0,6 =07 20,6 10,8
2008/2007 -0,2 0,1 -0,6 22,4 12,7
2009/2008 0,2 -0,1 0,8 19,5 125
I'trim. 09/ | trim. 08 0,2 0,3 0,0 24,4 16,7
Il trim. 09/ Il trim. 08 0,0 -04 0,8 20,5 14,2
Il trim. 09/ 11 trim 08 04 -0,2 13 13,2 8,4
IV trim. 09/ IV trim 09 03 -0,2 1,1 13,5 7.8

(1) Tasa de actividad: poblacién econémicamente activa sobre la poblacién total.

(2) Tasa de empleo: poblacion ocupada sobre la poblacién total.

(3) Tasa de desempleo: poblacién desocupada sobre la poblacién econémicamente activa.

(4) Indice de salario nominal calculado por INDEC deflactado por IPC. El indice refleja la evolucion real de los salarios privados (registrados y no registrados) y publicos.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos de INDEC, Argentina.
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CUADRO 14 ARGENTINA: INFLACION - DEVALUACION (en porcentaje)

Inflacion Inflacion Apreciacion
minorista mayorista moneda local (1)

2005 9,6
2006 10,9
2007 8,8
2008 8,6
2009 6,3

2005 12,3
2006 9.8
2007 8,5
2008 7.2
2009 7,7

2009 Oct. 0,8
Nov. 0,8
Dic. 0,9
2010 Ene. 1,0
Feb. 1,2
Mar. 1,1

84
104
10,0
12,9

71

10,6
7,2
14,6
8,38

10,3

09
11
1.3
13
1.5

13

-15,2

2009 Oct. 6,5 7,2 -15,4

Nov. 71 8,6 -12,6

Dic. 7,7 10,3 -10,1

2010 Ene. 82 11,8 -89

Feb. 9.1 13,4 -8,8

Mar. 9,7 13,6 -5,5

mawe

doce meses a Mar-09 -8,2 -7,5
doce meses a Mar-10 3,6 74

(1) Apreciacion del peso respecto al délar.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos de INDEC y BCRA, Argentina.
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CUADRO 15 ARGENTINA: SECTOR EXTERNO

Saldo balanza Saldo balanza Saldo Reservas el

Exportaciones Importaciones real multilateral

comercial comercial Cuenta Internac.

de bienes de bienes bienes servicios Corriente (en BCRA)

(indice Dic-01
=100) (1)

Datos anuales (mill. de US$)

2005 40.352 28.689 11.663 9.308 -460 28.076 230
2006 46.459 34.151 12.308 10.830 -7.417 32.037 236
2007 55.779 44.608 11.171 12.700 373 46.176 243
2008 70.007 57.422 12.585 15.682 -15.681 46.386 251
2009 55.752 38.771 16.981 9.449 -8.074 47.967 270

Datos mensuales o trimestrales

2009 Set. 4.581 3.655 926 2.075 -2.926 45.348 288
Oct. 4.839 3.657 1.182 - - 46.277 292
Nov. 4934 3.646 1.288 - - 47.072 291
Dic. 4.852 3.598 1.254 -8 2.666 47.967 287
2010 Ene. 4.423 3.206 1.217 - - 48.129 282
Feb. 4.060 3.456 604 = = 47.758 276
Variaciéon (%) (mill. de US$) (%)
2006/2005 15,1 19,0 645 1.523 -6.956 14,1 2,7
2007/2006 20,1 30,6 -1.137 1.870 7.790 441 3,0
2008/2007 25,5 28,7 1414 2.982 -16.054 0,5 3,5
2009/2008 -20,4 -32,5 4.396 -6.233 7.607 34 74
Ene-Feb 10/ Ene-Feb 09 10,6 229 -19,0 n/c n/c n/c 18,2

(1) Tipo de cambio real multilateral elaborado por el Banco Central de la Republica Argentina. Es un indice que refleja la evolucidn real del peso argentino con
relacién a las monedas de sus principales socios comerciales. Cada pais que se incluye en el cdlculo estd ponderado segun su participacion relativa en el
comercio internacional de Argentina. Estd elaborado en base a los IPC de cada pais. Un valor del indice mayor que 100 refleja una mejora frente al ario base.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos de INDEC y MECON, Argentina.
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CUADRO 16 ARGENTINA: FINANZAS PUBLICAS
Resultado fiscal Resultado fiscal Deuda Publica
Primario (1) Nominal (1) Bruta (2)
mill. de pesos % PIB mill. de pesos % PIB mill. de ddlares

Dato anual
2005 19.623 3,7 9.380 1,8 128.630 70,7
2006 23.158 35 11.616 1,8 136.725 64,2
2007 25.670 32 9.248 1,1 144.729 55,5
2008 32.529 31 14.655 14 145.975 44,7
2009 17.278 1,5 -7.139 -0,6 147.119 48,4

Ultimos doce meses

2009 Ago. 12.967 12 -7.154 -0,7 - -
Set. 9.658 0,9 -11.543 -1,0 141.665 45,8

Oct. 7.752 0,7 -14.463 -1.3 - -

Nov. 8.637 0,9 -13.708 =1, = =

Dic. 17.278 1,5 -7.139 -0,6 147.119 48,4

2010 Ene. 16.309 1,6 -7.750 -0,7 = =

Variacion (en mill. de pesos)

2006/2005 3.535 2.237 8.096
2007/2006 2512 -2.369 8.003
2008/2007 6.859 5.407 1.246
2009/2008 -15.251 -21.794 1.144

Variacion (en %)

2006/2005 18,0 23,8 6,3
2007/2006 10,8 -20,4 59
2008/2007 26,7 58,5 0,9
2009/2008 -46,9 n/c 0,8

Variacion real (en %) (3)

2006/2005 6,0 11,4 -1.8
2007/2006 2,0 -26,1 0,1
2008/2007 16,9 45,8 2,5
2009/2008 -50,8 n/c 41

(1) Resultado del sector publico nacional antes de los ingresos por privatizaciones.

(2) Corresponde al saldo a fin de cada periodo. La deuda a marzo de 2005 es la que resulté luego de la reestructuracién. En ese monto no se cuentan los 20 mil
millones de délares que no entraron en el canje.

(3) Corresponde a la variacion calculada a partir de valores deflactados por IPC. En el caso de la deuda publica primero fue pasada a pesos y luego deflactada por IPC.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos de MECON, Argentina.
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CUADRO 17

ARGENTINA: DEPOSITOS Y CREDITOS DEL SISTEMA BANCARIO (en millones de ddlares)

Depésitos en pesos I::ZZIS:: D:gtc';sliet:s Préstamos al sector privado
cﬁ:lr?:rtr:e E;j::: Plazo fijo en pesos G ETE
2007 14.205 11.755 24.781 56.343 7.344 63.687 28.604 5.189
2008 20.269 11.229 22921 57.491 9.536 67.027 31.589 5.857
2009 20.390 12111 23.036 58.332 11.788 70.120 32.070 5.267
2009 Oct. 17.652 10.822 24.758 55.948 11.625 67.573 30.523 5.213
Nov. 17.585 10.813 25.008 56.356 11.520 67.876 30.935 5.257
Dic. 20.390 1211 23.036 58.332 11.788 70.120 32.070 5.296
2010 Ene. 20.300 11.539 24.472 59.154 11.742 70.896 31.609 5.267
Feb. 19.804 11.963 24.684 59.328 11.265 70.593 31.648 5.334
Mar. 18.473 11.789 26.611 59.780 14.973 74.753 32.061 5.316
Variaci6n (en %)
2009/2008 0,6 79 0,5 1,5 23,6 4,6 15 -10,1
FUENTE: Instituto de Economia en base a datos del Banco Central de la Repuiblica Argentina
CUADRO 18 BRASIL: PRODUCTO INTERNO BRUTO POR SECTORES (variacion real en porcentaje)
PIB Agropecuaria Industria Servicios
2005 3.2 03 2,1 37
2006 4,0 4,8 2,2 4,2
2007 6,1 48 53 6,1
2008 51 57 4,4 4,8
2009 -0,2 -5,2 -5,5 2,6
Variacion respecto a igual trimestre del afio anterior
1-2009 -2,1 -2,8 -10,4 1,7
11-2009 -1,6 -4,4 -8,6 20
111-2009 -1,2 -9,0 -6,9 2,1
1IV-2009 43 -4,6 4,0 4,6
Variacion respecto al trimestre anterior (serie desestacionalizada)
1-2009 -09 -1,8 -4,2 1,2
11-2009 14 -04 1,5 1,5
11I-2009 1,7 -2,1 30 14
1IV-2009 20 -0,0 4,0 0,6

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos de IBGE, Brasil.
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CUADRO 19 BRASIL: OFERTA'Y DEMANDA FINALES (variacion real en porcentaje)

Inversion bruta

Importaciones

Exportaciones

2005

2006

2007

2008

2009

Variacion respecto a igual trimestre del afio anterior

1-2009
11-2009
111-2009
1V-2009

Variacion respecto al trimestre anterior (serie desestacionalizada)

1-2009
11-2009
111-2009
1V-2009

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos de IBGE, Brasil.

3.2
4,0

6,1

-0,2

43

2,0

18,0

-11,4

-15,8
-16,5
-15,8

2,5

-15,6
54
2,9

11,4

Consumo Consumo
privado publico interna fija
4,5 23 3,6
5.2 2,6 9.8
6,1 51 13,9
7,0 1,6 134
4,1 3,7 -9,9
15 4,3 -14,2
30 39 -16,0
39 1,6 -12,5
7,7 49 3,6
0,2 4,5 -11,2
29 -0,3 23
24 0,6 6,7
19 0,6 6,6

-15,4
-11,4
-10,1

-45

<151
8,7
03

3,6
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CUADRO 20 BRASIL: MERCADO DE TRABAJO
Tasa de actividad Tasa de empleo Tasa de desempleo Ingreso medio real
(%) (1) (%) (2) (CONE)) (enR$) (4)

Promedios anuales

2005 56,6 51,0 9,8 1.201,2
2006 56,9 51,2 10,0 1.248,7
2007 56,9 51,6 93 1.288,5
2008 57,0 52,5 7,9 13323
2009 56,6 52,0 8,4 1.373,7

Datos mensuales

2009 Set. 56,8 524 7,7 1.382,4

Oct. 56,7 524 7,5 1.382,1

Nov. 56,8 52,6 74 1.381,0

Dic. 56,9 53,0 6,8 1.368,5

2010 Ene. 56,5 524 7.2 1.382,9

Feb. 56,8 52,6 74 1.398,9

Variaciones (en puntos porcentuales) (en %)

2006/2005 03 0,2 0,2 4,0
2007/2006 0,0 04 -0,7 3.2
2008/2007 0,1 0,9 -1,4 34
2009/2008 -0,4 -0,4 0,5 3,1

Feb 10/ Feb 09 0,5 1,0 -0,9 -0,9

(1) Tasa de actividad: poblacion econémicamente activa sobre la poblacion en edad de trabajar.

(2) Tasa de empleo: poblacién ocupada sobre la poblacion en edad de trabajar.

(3) Tasa de desempleo: poblacién desocupada sobre la poblacién econémicamente activa. Corresponde a la tasa de desempleo abierto (referencia 30 dias)
region Metropolitana que incluye: Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, San Pablo y Porto Alegre. IBGE/PME nueva metodologia.

(4) Ingreso medio real del trabajo principal habitualmente percibido en el mes por las personas ocupadas a precios del mes de febrero de 2010.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos de IBGE e IPEA, Brasil.
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CUADRO 21 BRASIL: INFLACION - DEVALUACION (en porcentaje)

Inflacién minorista (1) Inflacion mayorista (2) Apreciacion moneda local (3)

Promedio anual

2005 6,9 56 20,5
2006 4,2 08 1,5
2007 3,6 56 12,1
2008 57 13,7 7.7
2009 49 -0,2 -8,7

Doce meses a diciembre

2005 57 -1,0 18,9
2006 31 4,3 6,3
2007 4,5 9,4 20,3
2008 5.9 9,8 -25,5
2009 43 -4,1 37,0
Mensual

2009 Oct. 03 -0,1 4,7
Nov. 04 -0,0 0,7

Dic. 0,4 -0,3 -1,4

2010 Ene. 0,7 1,0 -1,7
Feb. 038 14 -34

Mar. 0,5 0,5 31

Ultimos doce meses

2009 Oct. 4,2 -4.8 25,0

Nov. 4,2 -4,6 31,3

Dic. 43 -4 37,0

2010 Ene. 4,6 -2,8 29,7

Feb. 48 -1,2 25,6

Mar. 5.2 08 29,6

En délares

Doce meses a Mar-09 28,1 36,3
Doce meses a Mar-10 36,3 30,6

(1) Sobre la base del indice IPCA (base dic. 1993=100) elaborado por IBGE.

(2) Sobre la base del indice IPA-DI (base agosto 1994=100) elaborado por la Fundacién Getulio Vargas.
(3) Apreciacién del real respecto al délar. Se considerd para el cdlculo la cotizacion del délar comercial.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos de IBGE e IPEA, Brasil.
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CUADRO 22 BRASIL: SECTOR EXTERNO
. - Saldo balanza Saldo Reservas Tipo de': cambio
Exportaciones Importaciones . efectivo real
] . comercial Cuenta Internac. (en -
de bienes de bienes . . (media 2000
bienes Corriente BCB)
=100) (1)
Dato anual (mill. de US$)
2005 118.529 73.600 44929 13.985 53.799 100
2006 137.807 91.351 46.457 13.643 85.839 91
2007 160.649 120.621 40.028 1.551 180.334 86
2008 197.943 173.206 24.737 -28.192 206.806 91
2009 152.981 127.542 25.439 -24.334 239.054 95
Dato mensual
2009 Oct. 14.082 12.753 1.329 -3.015 232.920 91
Nov. 12.653 12.038 615 -3.271 238.000 91
Dic. 14.463 12.285 2.178 -5.947 239.054 92
2010 Ene. 11.305 11.471 -166 -3.841 240.823 n/d
Feb. 12.197 11.083 1.114 -3.251 241.289 n/d
Mar. 15.727 15.059 668 n/d 243.953 n/d

Acumulado en el aiio

Ene-Mar 09 31.177 28.164 3.013 -4.933 n/c 104
Ene-Mar 10 39.229 37.613 1.616 n/c n/c n/d
Variacion (%) (mill. de US$) (%)
2007/2006 16,6 32,0 -6.428 -12.092 110,1 -5,5
2008/2007 23,2 43,6 -15.291 -29.743 14,7 5.0
2009/2008 -22,7 -26,4 702 3.858 15,6 4,7
Ene-Mar 10 / Ene-Mar 09 25,8 33,5 -1.397 n/c n/c n/c

(1) Tipo de cambio efectivo real multilateral elaborado por IPEA, Brasil. Es un indice que refleja la evolucion de los precios minoristas de Brasil (INPC) y los
precios mayoristas de los 16 paises principales socios comerciales. Cada pais que se incluye en el cdlculo estd ponderado seguin su participacién relativa en
las exportaciones de Brasil del afio 2001. Un valor del indice mayor que 100 refleja una mejora frente al ario base.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos de IPEA y Banco Central de Brasil
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CUADRO 23 BRASIL: FINANZAS PUBLICAS
Resultado fiscal Resultado fiscal Deuda liquida
primario (1) nominal (1) publica (2)
mill. de RS % PIB mill. de R$ % PIB mill. de R$ % PIB
Dato anual
2005 84.431 39 -72.600 -34 1.035.278 48,2
2006 76.828 3,2 -83.890 -3,5 1.112.701 47,0
2007 89.730 34 -71.492 -2,7 1.200.799 45,1
2008 106.420 35 -57.240 -1,9 1.345.325 384
2009 64.517 2,1 -104.622 -3,3 1.172.992 42,8

Ultimos doce meses

2009 Ago. 47.044 1.5 -104.433 -3,4 1.289.180 42,1
Set. 34.662 11 -127.427 -4,2 1.325.571 43,2

Oct. 29.748 1,0 -137.935 -4,5 1.330.863 43,4

Nov. 43.581 14 -128.353 -4,2 1.329.032 43,1

Dic. 64.517 21 -104.622 =33 1.345.325 42,8

2010 Ene. 73.344 23 -94.924 -3,0 1.317.908 41,6

Variacién (en mill. de R$)

2005/2004 10.587 -18.472 53.305
2006/2005 -7.603 -11.290 77.423
2007/2006 12.903 12.398 88.098
2008/2007 16.690 14.252 144.526
2009/2008 -41.903 -47.382 -172.333

Variacion real (en %) (3)

2005/2004 6,9 259 -0,2
2006/2005 -131 11,7 4,2
2007/2006 13,1 -18,3 33
2008/2007 12,8 -25,1 -9.3
2009/2008 -42,8 77,5 11,8

(1) Resultado del sector publico con desvalorizacién cambiaria.

(2) Corresponde al saldo a fin de cada periodo.

(3) Variacién calculada a partir de valores deflactados por un indice de precios (IPCA).
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del Banco Central de Brasil.
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CUADRO 24 BRASIL: INDICADORES MONETARIOS, DEL SISTEMA FINANCIERO Y MERCADO DE CAPITALES
Tasa Meta tasa Créditos indice de
: . . . Base M1 .
de interés de interés . . al sector acciones
. . Monetaria (mill. RS) .
Selica.a. Selica.a. (mill. R$) @) privado Ibovespa
(en %) (1) (en %) (1) . (mill. RS) (3) (4)
2005 1824 18,00 101.247 144.778 586.467 33.455
2006 13,19 13,25 121.102 174.345 713.718 44473
2007 11,18 11,25 146.617 231.430 917.140 63.886
2008 13,66 13,75 147.550 223.440 1.200.076 37.550
2009 8,65 8,75 166.073 248.097 1.355.257 68.588
2009 Set. 8,65 8,75 145.698 208.270 1.293.544 61.518
Oct. 8,65 8,75 147.454 209.048 1.312.077 61.546
Nov. 8,65 8,75 156.868 220.455 1.331.546 67.044
Dic. 8,65 8,75 166.073 248.097 1.355.257 68.588
2010 Ene. 8,65 8,75 155.650 226.230 1.363.150 65.402
Feb. 8,65 8,75 154.334 224.584 1.374.401 66.503

Variacion interanual (5)

2005/2004 0,7 03 141 13,2 22,3 27,7
2006/2005 Sl -4,8 19,6 204 21,7 329
2007/2006 -2,0 -2,0 21,1 32,7 28,5 43,7
2008/2007 2,5 2,5 0,6 =B 30,8 -41,2
2009/2008 -5,0 -5,0 12,6 11,0 129 82,7
2009 Set. -4,7 -5,0 6,4 6,9 14,3 24,2
Oct. -5,0 -5,0 1,1 10,2 12,8 65,2

Nov. -5,0 -5,0 18,6 10,5 12,5 63,8

Dic. -5,0 -5,0 12,6 11,0 12,9 58,8

2010 Ene. -4,7 -4,0 13,2 15,4 13,4 71,5
Feb. -4,0 -4,0 13,3 15,6 14,4 773

(1) Tasa de interés Overnight/Selic es la media de las tasas de interés que el gobierno paga a los bancos que le prestan dinero, sirve de referencia para otras
tasas de interés del pais. La tasa Selic es la tasa de interés bdsica de la economia. El dato anual corresponde a diciembre.

(2) M1=circulante en poder del publico + depdsitos a la vista.

(3) Datos a fin del periodo.

(4) Eldato anual corresponde al valor al cierre de cada ario y el mensual al valor del indice a fin de cada mes.

(5) Las variaciones de las tasas estdn expresadas en puntos porcentuales y las del resto de las variables en porcentaje.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del Banco Central de Brasil e IPEA.
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CUADRO 25 INGRESO NACIONAL, AHORRO E INVERSION (en porcentaje del PIB, a precios constantes) (1)

2005 2006(2) 2007(2) 2008 (2) 2009 (2)
PRODUCTO INTERNO BRUTO 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Ingresos primarios por cobrar del resto del mundo 33 3,7 3,7 2,4 1,7
Ingresos primarios por pagar al resto del mundo 6,2 59 6,0 4,8 39
Ganancia (+) / Pérdida (-) de intercambio 0,0 -0,5 -0,2 -04 1,5
INGRESO NACIONAL BRUTO REAL 97,1 97,3 97,5 97,2 99,2
Transferencias corrientes por cobrar del resto del mundo 0,9 08 0,7 0,6 0,5
Transferencias corrientes por pagar al resto del mundo 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
INGRESO NACIONAL DISPONIBLE BRUTO REAL 97,9 98,0 98,1 97,7 99,6
Gasto de consumo final 80,4 81,6 81,3 81,0 80,3
AHORRO BRUTO 17,6 16,4 16,7 16,6 19,3
FORMACION BRUTA DE CAPITAL 17,7 19,8 19,6 23,0 20,0
Transferencias de capital por cobrar del resto del mundo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Transferencias de capital por pagar al resto del mundo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
PRESTAMO NETO (+) / ENDEUDAMIENTO NETO (-) -0,1 -3,4 2,8 6,4 0,7
(1) A precios de 2005.
(2) Cifras preliminares.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
CUADRO 26 INGRESO NACIONAL, AHORRO E INVERSION(variacién anual sobre valores a precios constantes, en porcentaje) (1)

2006(2) 2007(2) 2008 (2) 2009 (2)

PRODUCTO INTERNO BRUTO 43 7,5 8,5 2,9
Ingresos primarios por cobrar del resto del mundo 18,6 6,3 -28,8 -28,2
Ingresos primarios por pagar al resto del mundo 03 8,2 -12,8 -15,5
Pérdida de intercambio n/d -47,0 108,5 -449,3
INGRESO NACIONAL BRUTO REAL 4,6 7,6 8,2 5,0
Transferencias corrientes por cobrar del resto del mundo -14,5 -2,5 -5,0 -6,6
Transferencias corrientes por pagar al resto del mundo 25,1 1,9 141 -24
INGRESO NACIONAL DISPONIBLE BRUTO REAL 4,4 7,6 8,1 4,9
Gasto de consumo final 59 71 8,1 2,0
AHORRO BRUTO -2,7 9,8 7,9 19,4
FORMACION BRUTA DE CAPITAL 16,8 63 27,5 -10,7
Transferencias de capital por cobrar del resto del mundo 57,9 -48,3 -95,4 -100,0
Transferencias de capital por pagar al resto del mundo 0,0 0,0 0,0 0,0
ENDEUDAMIENTO NETO 3172,9 -10,1 143,9 -89,1

(1) A precios de 2005.
(2) Cifras preliminares.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO 27 ESTRUCTURA DEL PIB POR COMPONENTE DEL GASTO FINAL (en porcentaje del PIB, sobre valores a precios corrientes)
2005 2006(1) 2007(1) 2008(1) 2009(1)
Consumo total 80,4 82,5 81,7 81,7 81,1
i) Consumo privado 69,4 71,2 70,4 69,9 68,2
ii) Consumo gobierno general 10,9 11,3 1,3 11,8 12,9
Formacion bruta de capital 17,7 19,4 19,4 22,7 17,9
i) Formacion bruta de capital fijo 16,5 18,6 18,6 20,2 19,1
Publica 34 39 4,2 4,6 55
Privada 13,2 14,6 14,4 15,6 13,6
i) Variacion de existencias 1,2 0,8 0,8 25 -1,.2
Exportaciones 30,4 29,6 28,4 29,2 26,5
(-) Importaciones 28,5 31,4 29,5 33,5 25,5
Producto Interno Bruto 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

(1) Cifras preliminares.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.

CUADRO 28 ESTRUCTURA DE LA INVERSION BRUTA FIJA (en porcentaje del PIB, a precios corrientes)
2005 2006 (1) 2007 (1) 2008 (1) 2009 (1)

TOTAL 16,5 18,5 18,5 20,2 19,1
Construccién (2) 9.1 10,3 10,3 10,4 11,1
Maquinaria y equipo (3) 6,8 7,6 7,6 9,0 7,6
Plantaciones y cultivos permanentes (4) 0,7 0,6 0,6 0,8 04
PUBLICA 3,4 3,9 42 4,6 5,5
Construccion (2) 2,8 3,1 34 37 4,6
Maquinaria y equipo (3) 0,6 08 0,7 09 1,0
PRIVADA 131 14,6 14,4 15,6 13,6
Construccion (2) 6,3 7.2 6,8 6,7 6,5
Maquinaria y equipo (3) 6,2 6,8 6,9 8,1 6,6
Plantaciones y cultivos permanentes (4) 0,7 0,6 0,6 0,8 0,4

(1) Cifras preliminares.

(2) Incluye exploracion minera y costos asociados a la transferencia de la propiedad.
(3) Incluye programas de informdtica.

(4) Incluye ganado reproductor y plantaciones y cultivos permanentes.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO 29 ESTRUCTURA DE LA INVERSION BRUTA FIJA (en porcentaje de la inversién bruta fija total, a precios corrientes)
2005 2006 (1) 2007 (1) 2008 (1) 2009 (1)

TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Construccion (2) 55,0 55,5 55,5 51,3 58,1
Maquinaria y equipo (3) 40,9 41,0 41,0 44,8 398
Plantaciones y cultivos permanentes (4) 41 3,5 3,5 39 2,1

PUBLICA 20,4 21,2 25 22,8 28,9
Construccion (2) 82,4 79,7 82,3 80,3 82,7
Maquinaria y equipo (3) 17,6 20,3 17,7 19,7 17,3

PRIVADA 79,6 78,8 77,5 77,2 711
Construccion (2) 48,0 49,0 47,7 42,8 48,1
Maquinaria y equipo (3) 46,9 46,6 47,8 52,2 489
Plantaciones y cultivos permanentes (4) 51 4,4 4,5 51 3,0

(1) Cifras preliminares.

(2) Incluye exploracion minera y costos asociados a la transferencia de la propiedad.

(3) Incluye programas de informdtica.

(4) Incluye ganado reproductor y plantaciones y cultivos permanentes.

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

CUADRO 30 EVOLUCION DE LA INVERSION BRUTA FIJA (variacién sobre valores a precios constantes, en porcentaje) (1)

2006 (2) 2007 (2) 2008 (2) 2009 (2)

TOTAL 17,4 8,9 18,7 -4,0
Construccion (3) 16,1 6,5 5,5 6,9
Maquinaria y equipo (4) 20,6 13,1 35,9 -12,5
Plantaciones y cultivos permanentes (5) 1,6 -3,5 4,2 -36,6

PUBLICA 20,2 14,3 17,4 20,1
Construccion (3) 15,0 17,4 171 22,7
Maquinaria y equipo (4) 445 31 18,6 9,5

PRIVADA 16,6 7,5 19,1 -10,7
Construccion (3) 16,6 1,8 -0,4 =24
Maquinaria y equipo (4) 18,3 14,3 37,7 -14,5
Plantaciones y cultivos permanentes (5) 1,6 -3,5 4,2 -36,6

(1) A precios de 2005.

(2) Cifras preliminares.

(3) Incluye exploracién mineray costos asociados a la transferencia de la propiedad.
(4) Incluye programas de informatica.

(5) Incluye ganado reproductor y plantaciones y cultivos permanentes.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO 32 ESTRUCTURA DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO (sobre valores a precios corrientes, en porcentaje)
Sector de Actividad 2005
Actividades primarias (2) 9,0 8,6 9,0
Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura 8,5 8,0 8,6
Industria manufacturera 14,9 15,3 14,2
Elab. de productos alimenticios y bebidas 58 6,0 57
Fab. de prod. textiles y prendas de vestir; curtido de pieles y cueros; prod. de cuero y calzado 1,6 1,5 14
Fab. de madera y productos de madera, papel y prod. del papel e imprentas 1,3 14 1,7
Fabricacion de coque, productos de la refinacion del petréleo y combustible nuclear 14 1,3 0,6
Fabricacién de sustancias y productos quimicos, y productos de caucho y plastico 1,8 1,7 1,7
Fabricacion de otros productos minerales no metélicos y de metalicas bésicas 09 1,0 09
Fabricacion de maquinaria y equipo, metdlica, eléctrica y de instrumentos de precision 1,1 13 14
Fabricacion de material de transporte 0,4 0,4 0,4
Otras industrias manufactureras 0,5 0,6 0,5
Electricidad, gas y agua 31 2,0 33
Construccion 5,5 59 6,0
Comercio, restoranes y hoteles 12,7 13,0 13,6
Transportes y comunicaciones 8,3 8,1 79
Otros (3) 33,2 33,0 32,3
Intermediacion financiera 5,4 51 4,7
Act. inmobiliarias, empresariales y de alquiler 13,7 13,8 13,8
Adm. Pub. y defensa, planes de seg. social obligatorios 49 5,0 5,0
Ensefianza 34 3,5 3,5
Salud 4,6 4,7 4,6
VALOR AGREGADO BRUTO 86,7 85,9 86,4
Impuestos menos subvenciones sobre los productos 13,3 14,1 13,6
PIB 1000 1000 1000

(1) Cifras preliminares.

(2) Incluye Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura; Pesca y Explotacién de minas y canteras

2006(1) 2007(1) 2008(1) 2009(1)

9,7
9,2
15,6
6,3
1,1
3,0
0,3
1,7
0,9
14
04
0,5
0,6
6,5
15,0
79
32,2
4,2
13,6
49
38
48
87,6
12,4
100,0

8,6
8,1
139
58
07
23
09
15
038
1,2
03
04
1,5
73
14,5
7.5
34,5
44
14,3
53
43
5,1
87,8
12,2
100,0

(3) Incluye Intermediacidn financiera; Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler; Administracién publica y defensa, planes de seguridad social de

dafiliacién obligatoria; Ensefianza; Servicios sociales y de salud; Otras actividades de servicios

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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Informe de Coyuntura
Uruguay 2009-2010

CUADRO 35

EVOLUCION DE LA FAENA NACIONAL DE BOVINOS POR CATEGORIA (en cabezas y porcentaje)

VACAS NOVILLOS TERNEROS BUEYES Y TOROS
cabezas cabezas cabezas % cabezas % cabezas
2005  1.102.293 46,1 1.230.150 51,4 19.053 0,8 41.213 1,7 2.392.709 100
2006  1.195.178 46,2 1.325.053 51,2 26.733 1,0 41.574 1,6 2.588.538 100
2007  1.019.153 46,5 1.124.742 51,3 13.856 0,6 34.511 1,6 2.192.262 100
2008 978.112 44,2 1.181.105 53,4 19.682 0,9 34.378 1.6 2.213.277 100
2009  1.222.333 52,6 1.050.040 45,1 18.429 0,8 34.890 1.5 2.325.692 100
Variacion anual ( en %)
2005 11,3 11,6 55,4 17,6 11,8
2006 84 77 40,3 09 8,2
2007 -14,7 -15,1 -48,2 -17,0 -15,3
2008 -4,0 5,0 42,0 -04 1,0
2009 25,0 -111 -6,4 1,5 51
Variacién acumulada en el afio (en %)
2009 Set. 15,9 -15,3 -5,1 -5,0 -11
Oct. 19,4 -13,7 -3,1 -23 1,2
Nov. 22,7 -11,5 -4,0 -0,5 39
Dic. 25,0 -111 -6,4 1,5 51
2010 Ene. -4,4 -33,0 -13,2 -16,2 -18,6
Feb. 4,6 -24,3 6,1 -8,1 -9,3

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos de INAC.
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Informe de Coyuntura
Uruguay 2009-2010

CUADRO 39 INTERCAMBIO COMERCIAL (1) (en millones de ddlares y porcentaje)
Exportaciones (2) Importaciones
Variacion(%) (3) Variacion(%) (3)
2005 3.416,9 16,6 3.878,9 24,6 -462,0
2006 3.985,9 16,7 4.774,9 23,1 -789,0
2007 4.514,4 13,3 5.627,7 17,9 -1.113,3
2008 5.941,9 31,6 9.069,4 61,2 -3.127,5
2009 5.385,5 94 6.906,7 -23,8 -1.521,2

Acumulado en el aiio

2009 Set. 4.009,4 -12,9 5.027,1 -28,4 -1.017,7
Oct. 4.484,3 =125 5.621,5 -28,4 -1.137,2
Nov. 4.907,0 -12,0 6.233,8 -26,3 -1.326,8
Dic. 5.385,5 -9,4 6.906,7 -23,8 -1.521,2
2010 Ene. 405,6 14,4 513,0 8,0 -107,3
Feb. 847,3 17,5 954,7 -3,2 -107,4

Acumulado en los ultimos doce meses

2009 Set. 5.357,2 -8,1 7.080,0 -18,0 -1.722,8
Oct. 5.306,7 =112 6.841,4 -24,0 -1.534,7
Nov. 5.280,3 -11,9 6.846,0 -23,7 -1.565,7
Dic. 5.385,5 -9,4 6.906,7 -23,8 -1.521,2
2010 Ene. 5.471,8 -7,6 6.944,9 -20,4 -1.473,1
Feb. 5.541,6 -5,0 6.875,5 -20,8 -1.333,9

(1) Los datos de exportaciones e importaciones de este cuadro no recogen las realizadas por las Zonas francas.
(2) Las exportaciones de febrero de 2010 fueron estimadas en funcién del comportamiento de las solicitudes.
(3) Variacién respecto al mismo periodo del afio anterior.

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

CUADRO 41 EXPORTACIONES POR SECTOR DE ACTIVIDAD (1) (en millones de délares y porcentaje)
Enero Variacion (%) Incidencia (%)

2005 2006 2007 2009 2009 2010 22%%%/ il:\i-:)%/ 22%%%/ i?ui-:)()g/
Agricola 224,2 2474 376,4 599,5 828,3 26,2 27,2 38,2 38 32 0,3
Pecuaria 44,7 90,6 104,6 123,8 136,7 9,0 12,8 10,4 42,0 0,2 1,1
Extraccién de madera 117,8 144,4 178,55 343,7 276,0 19,4 23,5 -19,7 21,2 -0,8 1,2
Frigorifica 907,1 1.1383 1.021,0 1.500,7 1.242,4 97,2 115,5 -17,2 18,8 -39 53
Lacteos 246,2 257,2 336,5 431,8 3721 24,3 384 -13,8 58,1 -1,0 4,1
Productos del mar 132,5 157,4 181,0 193,8 167,9 9,7 12,9 -13,4 33,1 -0,5 09
Molineria 204,1 2243 287,0 464,0 468,4 43,8 28,6 1,0 -34,8 0,1 -4,4
Productos alimenticios diversos 120,4 48,3 63,6 75,4 105,7 52 9,2 40,3 77,9 0,6 1,2
Bebidas malteadas y malta (2) - 81,1 89,9 1753 177,0 51 19,0 0,9 272,5 0,0 4,0
Tabaco 21,9 21,3 219 19,4 25,5 15 32 31,1 107,7 0,2 0,5
Textiles 2049 206,8 2324 2251 176,9 10,5 15,5 -21,4 47,8 -1,1 14
Prendas de vestir 54,2 53,4 50,0 50,9 35,0 29 11 =313 -63,2 -0,3 -0,5
Curtiembres y marroquineria 256,0 310,1 314,9 264,9 1759 11,9 14,9 -33,6 253 -2,3 09
Papel y productos de papel 52,3 54,5 51,3 64,4 68,4 5,0 58 6,2 17,6 0,1 03
Productos quimicos 195,6 224,5 289,8 392,6 339,0 24,8 24,2 -13,7 -2,1 -0,9 -0,2
Caucho 42,8 54,0 63,7 789 67,1 2,7 53 -15,0 99,1 -0,2 0,8
Plastico 86,8 107,0 126,6 1523 138,2 13,7 14,7 -9,2 6,8 -0,3 0,3
Minerales no metélicos 24,7 335 39,0 38,1 25,8 2,0 15 =23 228 -0,3 -0,1
Metélicas basicas 87,5 12,5 156,4 150,9 116,6 11,3 9,9 -22,7 -131 -0,8 -0,4
Méquinas y aparatos eléctricos 17,5 26,1 33,0 38,4 28,1 1,2 12 -26,8 39 -0,2 0,0
Material de transporte 68,1 110,5 123,7 164,6 131,7 37 9,0 -20,0 147,0 -0,5 1,5
Otros sectores de actividad 159,5 147,7 249,5 217,0 213,6 12,3 12,2 -1,6 -1,3 -0,1 -0,0
TOTAL 3.416,9 3.9859 45144 59489 53855 347,6 4056 -9,5 16,7 -9,5 16,7

(1) Segun ClIU Rev.2
(2) Hasta 2005 incluido en Productos alimenticios diversos.
FUENTE: BCU
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CUADRO 42 EXPORTACIONES CUMPLIDAS (1) (en millones de délares y porcentaje)
Enero Variacion (%) Incidencia (%)
SECCION / RUBRO T e Geeaon

2005 2006 2007 2008 2009 2009 2010 o N0 2000 Ene Of

| - Animales vivos y prod. reino animal 1.231,6 1.511,0 14922 21044 1.780,8 131,9 165,2 -15,4 253 -5,4 9,6
Cap.2 - Carnes y desp. comestibles 801,17 1.016,2 881,8 1.323,1 1.090,3 86,0 1021 -17,6 18,7 -39 46
Carne vacuna 756,4 956,2 807,5 1.203,7 962,6 77,8 91,6 -20,0 17,8 -4,1 4,0
Enfriada 176,0 257,7 229,1 164,6 179,8 179,8 2011 9,2 11,8 0,3 6,1
Congelada 563,3 678,2 566,8 448,8 477,5 477,5 514,7 6,4 7.8 0,5 10,7
Carne ovina 37,2 48,4 48,4 70,7 81,7 4,5 73 15,6 64,4 0,2 0,8
Cap.3 - Pescado 130,1 150,8 171,2 193,0 164,9 9,2 11,8 -14,6 28,7 -0,5 0,8
Otros anim.vivos y prod.del reino anim. 300,5 3441 439,2 588,3 5257 36,7 51,3 -10,6 39,9 -1,1 4,2

Il - Productos del reino vegetal 4999 5484 7470 1.2274 1.460,0 74,9 74,5 19,0 -0,5 39 -0,1
Cap.10 - Cereales 212,2 2383 342,0 584,4 726,4 67,5 53,6 24,3 -20,6 24 -4,0
Arroz 200,6 218,0 279,8 4435 461,2 41,7 28,7 4,0 =311 0,3 -3,7
IV - Productos alimenticios y otros 140,4 140,2 154,6 1441 152,9 9,4 14,3 6,1 52,5 0,1 14
V - Productos minerales 171,9 1532 2082 215,0 84,5 56 2,2 -60,7 -60,6 -2,2 -1,0
VI - Prod. de la ind.quimica y conexas 152,0 181,8 2364 3193 293,0 21,2 21,1 -8,2 -0.3 -0,4 -0,0
VII - Mat.plasticas, caucho y manuf. 1742 2035 246,7 301,0 2552 19,8 23,9 -15,2 20,7 -0,8 1,2
VIII - Cueros, pieles y prod. del cuero 282,9 3423 339,9 288,9 189,3 13,2 16,0 -34,5 21,7 -1,7 08
Cap.41 - Pieles y cueros 248,6 305,7 305,0 258,1 170,1 11,9 14,8 -341 25,2 -1,5 09
Otros prod. de cuero y peleteria 34,4 36,6 349 30,8 19,2 13 1,2 -37,8 -10,3 -0,2 -0,0
IX - Madera, corcho y sus manufacturas 141,5 189,1 2474 4174 3337 224 28,8 -20,1 28,4 -14 1,8
X - Pastas de madera, papel, cartén y aplic. 64,4 65,7 61,3 80,4 1131 7,2 53 40,5 -27,0 0,5 -0,6
XI - Mat. textiles y sus manuf. 253,6 272,8 306,8 2889 244,0 14,6 21,6 -15,5 47,6 -0,8 2,0
Cap.53 - Lanas 132,2 163,4 197,6 167,2 151,4 8,0 15,6 -9,5 94,5 -0,3 2,2
Lana sucia y semi-lavada 16,2 34,6 41,0 27,5 37,5 1,9 52 36,6 1711 0,2 09
Lana lavada a fondo 9,0 14,3 20,7 17,2 14,0 04 13 -18,4 226,5 -0,1 0,3
Tops y bumps 107,0 114,5 135,8 122,6 99,9 57 9,1 -18,5 59,6 -04 1,0
Otros mat. textiles y sus manuf. 1214 109,3 109,2 121,7 92,6 6,6 6,0 -23,9 -9,2 -0,5 -0,2
ﬁ't'r';SMa"”f'de piedras,vidrio,cerém.y 167 235 240 225 168 09 10 254 111 01 00
XV - Metales comunes y sus manuf. 52,4 74,5 95,6 93,9 63,9 57 44 -32,0 -23,1 -0,5 -0,4
XVI - Mdq. y aparatos, mat. eléctr. 33,6 43,9 47,2 57,0 52,0 2,5 2,0 -8,7 -21.3 -0,1 -0,2
XVII - Material de transporte 68,1 1104 123,7 164,6 1321 3,7 9,0 -19,7 1471 -0,5 1,5
Otras secciones del NCM 133,6 125,6 183,4 217,0 214,2 14,7 16,4 -1,3 11,1 -0,0 0,5
TOTAL 3.416,9 3.9859 4.5144 59419 53855 3476 4056 -9,4 16,7 94 16,7

(1) Las cifras corresponden a la clasificacién segin Nomenclatura Comun del Mercosur (NCM), Decreto 511/96.
FUENTE: BCU
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CUADRO 43

2007 2008 2009
LANAS (1) 52.814 67.844 69.920 53.814 58.176
Sucia y semi-lavada 6.940 15.625 15.220 9.343 13.780
Lavada a fondo 4.510 7.632 10.487 7.397 5.692
Tops y bumps 41.363 44.587 44.213 37.074 38.704
CARNE VACUNA (2) 462.183 504.733 401.022 395.038  413.464
Enfriada 60.447 76.390 55.339 46.288 43.984
Congelada 378870 402837  330.651 338.136 359.843
Conservada 22.866 25.506 15.032 10.614 9.637
CARNE OVINA 11.217 17.148 15.613 18.520 24.789
PESCADO CONG. FILETES 77.242 81.914 84.349 95.636 83.018
ARROZ 725309 744.836 798.312 743716  1.004.645
CEBADA MALTEADA 223.043 243.282 233.651 260.233 279.954
TEJIDOS DE LANA (3) 1.826 1.425 1.145 992 606

(1) Entérminos de lana sucia.

(2) Entérminos de carne en gancho.

(3) En miles de toneladas.
FUENTE: BCU

CUADRO 44

Carne vacuna(2) 1,60 1,82 1,93 2,89 2,30
Congelada 1,45 1,60 1,68 2,44 2,03
Enfriada 2,86 3,15 7,00 6,59 4,84

Carne ovina (2) 3,75 3,00 522 3,66 3,12

Lanas (3) Sucia y semilavada 434 2,12 2,56 3,09 2,34

Tops y bumps 2,64 2,50 2,96 3,38 2,44

Pescado (refrig. y cong.) 1,69 1,94 2,22 1,95 2,01

Arroz 0,28 0,28 0,34 0,49 0,47

(1) Los valores corresponden al promedio del periodo.

(2) Los volimenes utilizados corresponden a los equivalentes de toneladas en gancho.
(3) Los volimenes utilizados corresponden a los equivalentes en toneladas de lana sucia.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.

Enero

2009

3518

893

188

2437

34811

3.218

31.225

367

1411

4744

73313

6.755

m

2010

4.767

1.626

362

2.779

39.191

3.348

34.435

1.407

2.091

4.934

60.097

32935

45

EXPORTACIONES EN VOLUMEN FISICO DE ALGUNOS PRODUCTOS (en toneladas y porcentaje)

Variacion (%)

Variacion (%)

2008/ 2009/ Ene-10/
2007 2008 Ene-09
-23,0 8,1 355
-38,6 47,5 82,1
-29,5 -23,0 92,6
-16,1 4,4 14,0
-1,5 4,7 12,6
-16,4 -5,0 4,0
2,3 6,4 10,3
-29,4 -9,2 2834
18,6 338 48,2
13,4 -13,2 4,0
-6,8 35,1 -18,0
11,4 7,6 3876
-13,3 -39,0 -59,7

VALORES UNITARIOS DE ALGUNOS PRODUCTOS DE EXPORTACION (1) (en miles de délares/tonelada y porcentaje)

2009/  Ene-10/

2008 Ene-09
49,9 -20,2 4,7
44,9 -16,6 56
-5,8 -26,6 12,0
-29,9 -14,8 10,9
21,0 -24,3 48,9
14,1 -27,7 40,0
-11,9 2,7 23,7
45,1 -4,3 -16,0
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CUADRO 46 EXPORTACIONES PAIS/PRODUCTO (1) (variacién de 2009 respecto a 2008, en porcentaje)
EE.UU. NAFTA ':\El\:!; IC) : EllJJF’:(I)?”:A CHINA I;EJSJSS'?EE RE)?E.:-.O
(2) ASIATICO MUNDO

1. PRODUCTOS BASICOS -63,3 42,6 9,8 -17,4 -16,1 -45,4 -29,5 34,9 -14,5 6,1 -9,2
AGROPECUARIOS -53,8 32,0 21,8 -15,0 -14,7 -41,3 -29,8 384 -14,0 7,2 -6,4
ALIMENTOS -68,7 37,3 311 -9,3 -12,5 -39,6 -25,6 783 52,5 12,7 -2,2
Carne vacuna -64,2 =123 -16,9 -13,8 -7,0 -6,1 -25,7 210,8 99,3 22723 -20,0
Carne ovina 338,2 -28,0 -27,7 n/c n/c 45,0 -13,5 363,3 396,6 107,5 14,0
Otras carnes n/c 39,6 39,6 -14,0 -14,0 -52,2 -9,6 283,1 333 59 -6,9
Lacteos 20,6 171,9 157,5 -34,4 -28,2 -50,2 -95,2 86,1 -27,2 30,9 -13,8
Citricos 86,6 88,6 88,5 n/c 31,5 -12,4 -1,4 =933 26,8 -37,2 7,3
Arroz -18,5 43,7 42,2 3.659,1 1.602,6 -43,5 -40,5 n/c n/c 25,1 38
Cebada -97,4 7.3 44 n/c n/c -31,0 n/c n/c n/c -30,9 1,1
Oleaginosos -100,0 369,2 -24,1 n/c n/c -100,0 -98,1 533 n/c 31,6 291
Otros -62,4 119,6 114,6 -12,2 -15,8 744,8 -31,0 n/c 14930 74,1 60,5
MATERIAS PRIMAS -42,4 =311 -36,7 -29,3 -20,8 -62,3 -41,0 21,6 -31,7 -7,7 -18,9
Lanas sucias y lavadas -51,3 55,7 44,7 -38,7 -56,3 4,0 -44,7 20,0 585,0 32,3 9,9
Tops 163,7 -57,0 -56,4 -100,0 -66,2 -10,1 -48,6 336 n/c -31,8 -18,8
Cuero -48,0 13,4 -36,7 -47,9 -26,8 -34,2 -34,3 -34,8 -37,6 -36,5 -34,0
Madera -53,4 45,1 -51,7 2,1 -8,6 -72,6 -43,8 46,4 -19,3 -8,7 -20,9
Animales vivos 14,4 -44,7 -40,4 -98,7 -90,4 -99,2 -83,8 11.166,5 n/c 62,1 15,4
Otros 80,6 -15,2 34,7 237,5 226,8 -51,4 -25,7 -10,8 4,7 39,8 -7,5
NO AGROPECUARIOS -73,4 306,8 -34,8 -49,1 -45,8 -60,6 -21,6 4,7 -40,0 22723 -37.8
Energia eléctrica 9.3 -100,0 -29,8 n/c n/c n/c n/c n/c n/c n/c -29,8
Pescado -179  5.1515 12,0 -49,2 -45,6 -40,8 -24,7 44 -39,6 -22,1 -14,2
Otros -78,9 -3,6 -65,4 -48,2 -48,2 -61,5 971,4 152 -100,0 -58,6 -62,0
1l. PRODUCTOS INDUSTRIALES -24,2 -4,6 -12,9 -16,9 -24,0 55 -0,5 47,1 -37,4 -13,8 -10,3
DE ORIGEN AGROPECUARIO -13,8 17,3 7.3 -4,3 -21,8 75,9 -25,1 97,3 -49,3 -30,8 1,6
Alimentos -42,6 29,1 10,7 55 57 -13,4 -17,0 1223 -89,6 -24,2 2,1
Bebidas -52,0 -9,5 -11,3 12,9 -10,0 13,5 -15,2 -76,7 n/c -78,2 -32,3
Tabaco 713,9 n/c 539 1.0899 1.087,0 24,5 n/c n/c n/c -15,8 453
Textil y vest. lana -13,2 -10,2 -12,0 -22,3 -48,0 -41,7 -32,3 -47,8 -84,0 -48,4 -28,3
Otros text. y vestim. -42,0 44,8 -11,5 -45,0 -63,6 -27,1 -41,1 -78,1 -86,7 -66,2 -36,5
Manufact. del cuero =511 -49,4 -48,6 -20,7 -33,3 -13,1 -50,1 -2,1 -7,8 -28,5 -37,7
Calzado -1.4 13,6 -10,4 -51,9 -13,9 -10,7 72,5 n/c n/c 37,6 -5,9
Papel 4,9 9,4 54 -51,9 -49,7 357,3 14,2 -98,7 92,8 -10,5 40,3
SIN ORIGEN AGROPECUARIO -27,1 -10,4 -18,7 -29,9 -25,7 -13,0 52,2 -15,2 16,4 -3,2 -15,0
Vidrio y ceramica -44,2 -4,8 -35,6 -23,9 -15,5 -15,6 -6,0 -18,4 -51,1 -10,3 -17,7
Quimicos 09 -22,4 -17,6 -4,8 29 -20,4 1,8 -85,1 50,6 77,3 -9,6
Plasticos -26,6 -14,3 -17,5 -33,0 -37,0 15,8 -52,4 539 n/c -5,5 -15,4
Textil y vest. sintet. =137 31,1 29 -56,4 -40,2 -29,9 251,3 86,0 L7771 19,0 -12,0
Metalmecénica -33,2 14,7 -19,3 -31,4 -26,2 -7.3 45,8 51,6 -66,0 -63,3 -20,6
Otros 31,4 9,0 -25,6 -80,0 -46,6 -524 201,4 63,4 n/c -284 -5,6
1Il. TOTAL =311 16,9 -4,5 =072 =173 -33,4 2B 36,5 -18,1 38 )5

(1) Los valores que aparecen en este cuadro estdn sujetos a revision.
(2) La Unién Europea incluye la Europa de los 15.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO 49 INGRESO DE TURISTAS A URUGUAY POR PAIS DE RESIDENCIA (1) (en miles de personas y porcentaje)
Argentina Brasil i‘;b::):;! l::;g:z::
en el ext.

2005 1.108 198 333 1.638 285 1.923
2006 980 228 341 1.550 281 1.831
2007 926 288 366 1.580 260 1.840
2008 1.068 301 375 1.744 260 2.004
2009 1.174 265 392 1.831 297 2.128
Variacion (%)

2008/2007 15,3 4,6 2,3 10,4 -0,1 89
2009/2008 9,9 -11,7 4,5 50 14,2 6,2

Temporada diciembre/febrero

2005-2006 490 72 128 689 131 820
2006-2007 422 89 127 638 91 730
2007-2008 483 m 138 731 m 843
2008-2009 511 92 134 737 116 853
2009-2010 506 118 143 768 121 889

Variaciéon temporada (%)
08-09/07-08 59 -17,6 -2,3 08 44 1,2
09-10/08-09 -1,0 29,4 6,7 4,2 4,5 43

Enero - Marzo

2006 422 60 116 598 97 694
2007 371 73 118 563 69 631
2008 439 94 127 660 81 741
2009 445 73 127 645 89 734
2010 462 97 131 690 76 766

Variacion (%)

2009/2008 14 -22,7 0,2 -23 9,8 -1,0
2010/2009 38 33,1 3,1 7,0 -14,3 44
(1) Estdn incluidos todos los turistas, incluso los que permanecieron menos de 24 horas o estuvieron en trdnsito 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 50 INGRESOS Y EGRESOS DE DIVISAS POR TURISMO (en millones de délares y porcentaje)

Ene-Mar Variacion (%)

Ene-Mar 10/

2005 2006 2007 2008 2009 2009 2010 2009/2008
Ene-Mar 09

Turismo receptivo por nacionalidad

Uruguaya 55,1 63,5 87,5 1326 153,6 49,9 411 15,8 -17,7
Argentina 2584 261,8 342,0 463,2 631,3 3099 3874 36,3 25,0
Brasilefia 59,2 724 113,6 140,4 154,2 56,2 80,5 9.8 43,4
Otros 167,6 186,3 252,1 292,5 3584 142,7 156,3 22,5 9,6
Total 540,2 584,1 795,2 1.028,7 1.297,4 558,6 665,3 26,1 19,1

Turismo emisivo por pais de destino

Argentina 64,2 778 80,6 143,5 1729 33,9 534 20,5 57,6
Brasil 22,1 229 244 31,2 329 8,2 129 54 57,8
Centroy N. América 60,3 38,6 49,4 58,6 47,5 15,3 73 -19,0 -52,5
Europa 73,0 51,5 58,7 83,7 55,2 171 8,9 -34,1 -47,5
Otros 321 241 26,2 40,5 27,7 81 13,8 -31,7 71,3
Total 251,7 213,2 239,3 357,5 336,1 82,5 96,4 -6,0 16,8
Saldo 288,6 3709 5559 671,2 961,4 60,1 5689 n/c n/c

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del Ministerio de Turismo.
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CUADRO 51

2005

POR ZONA DE DESTINO

Punta del Este 243,6

Colonia 19,2
Montevideo 202,3
Costa de Oro 111
Piridpolis 14,4

Costa de Rocha 13,8

Litoral Termal 22,7
Otros 131
TOTAL 540,2
PORTIPO DE GASTO

Alojamiento 120,0
Alimentacion 132,8
Compras 127,2
Transporte 50,6
Resto 74,7
TOTAL 540,2

2006

270,3
18,6
214,0

12,8

1993
1253
116,7
46,6
96,2

584,1

383,0

162,3

7952

345,7
248,5
146,4

65,3
2228

1.028,7

596,0
68,9
4283
24,3
49,5

64,1

3373
314,0
152,8

86,9
406,4

1.297,4

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

Ene-Mar

2009

3328

558,6

2010

406,0
21,7

108,4

665,3

189,1
165,9
69,2
42,4
198,7

665,3

Variacion (%)

2009/
2008

20,2

26,1

33,1
82,5

26,1

Ene-Mar 10/
Ene-Mar09

INGRESOS DE DIVISAS POR TURISMO: POR ZONA DE DESTINO Y TIPO DE GASTO (en millones de délares y porcentaje)

Estructura (%)

2009

100,0

26,0
24,2

11,8

Ene-Mar 10

61,0
33
16,3
3.2
49
8,5
2,0
0,8

100,0

336
24,2
14,2

6,3
21,7

100,0
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CUADRO 52 BALANZA DE PAGOS (en millones de ddlares)
2005 pL ] 2007 2008 2009
1. Cuenta Corriente 423 -391,9 -220,5 -1.502,8 258,8
A. Cuenta Comercial 3926 -89,9 158,0 -926,2 796,2
Exportaciones 5.085,4 5.787,2 6.933,4 9.291,6 8.551,2
Bienes (FOB) 3.774,1 4.399,8 5.099,9 7.076,9 6.388,9
Servicios 13113 1.387,4 1.833,5 22147 2.162,3
Transportes 464,8 480,9 562,3 672,4 3555
Viajes 594,4 597,8 808,9 1.051,4 1.311,2
Otros servicios 252,0 308,8 462,3 490,9 495,6
Importaciones 4.692,7 5.877,1 6.7754 10.217,8 7.755,0
Bienes (FOB) 3.753,3 4.898,5 5.645,4 8.806,8 6.663,7
Servicios 939,5 978,7 1.130,0 1.410,9 1.091,3
Transportes 419,0 449,7 549,5 650,3 4571
Viajes 251,7 2132 2393 357,5 336,1
Otros servicios 268,7 315,7 341,2 403,1 298,2
B.Renta -494,2 -428,3 -515,9 -727,0 -679,2
Intereses -278,9 -191,7 -13,0 -108,9 -311,3
Utilidades -2153 -236,6 -502,9 -618,1 -367,9
C. Transferencias corrientes 143,8 126,3 137,5 150,4 141,8
2. Cuenta Capital y Financiera 752,1 528,0 1.505,2 2.810,8 1.528,5
A. Inversion directa 8111 1.494,5 1.240,1 1.839,3 1.125,8
En el exterior -36,3 1,0 -89,4 -0,6 -13,0
En el pais 8474 1.493,5 1.329,5 1.840,0 1.138,8
B. Inversion de cartera 805,9 1.686,4 1.150,5 -573,8 -737,9
Sector publico 2853 1.842,6 998,0 -530,2 -142,2
Sector privado 520,6 -156,2 152,5 -43,6 -595,7
C. Otra inversion -868,8 -2.659,4 -889,1 1.545,0 1.140,6
Activos -1.112,7 14149 -2.027,5 67,7 -832,4
Sector publico -595,0 54,4 -1.588,2 763,1 -411,0
Sector privado -517,7 1.360,6 -439,4 -695,4 -421,5
Pasivos 244,0 -4.074,3 1.138,4 14773 19731
Sector publico -122,2 -2.904,5 479,0 4743 1.479,3
Sector privado 366,2 -1.169,8 659,3 1.003,1 493,7
3. Errores y Omisiones -174,1 -151,5 -279,3 9244 -199,0
4. Saldo de la Balanza de Pagos (1) -620,3 15,4 -1.005,4 -2.2324 -1.588,3

(1) Elsaldo de la Balanza de Pagos es equivalente a la variacion de los Activos de Reserva del BCU mds los ajustes de valuacion del oro. (-) Significa ganancia.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.

160 Instituto de Economia - Facultad de Ciencias Econémicas v de Administracién



Anexo
Estadistico

CUADRO 53 ENDEUDAMIENTO EXTERNO DEL URUGUAY (en millones de ddlares y porcentaje)

Variacion (%) % del PIB
2005 2006 2007 2008 2009 22%?7/ 22%%%/

1. Deuda externa bruta del Sector Piblico 10.197 9.330 11.081 10.748 12.620 -3,0 17,4 34,4 39,7
Sector Publico Financiero 863 69 121 167 624 38,0 273,7 0,5 2,0
Sector Publico no Financiero 9.334 9.261 10.960 10.581 11.996 -3,5 13,4 339 37,7

Largo plazo 4.727 2.651 2.665 3.122 4.112 17,1 31,7 10,0 12,9
Proveedores 224 304 658 497 715 -24,5 43,9 1,6 2,2
Letras y Bonos del Tesoro 4383 6.306 7.637 6.962 7.169 -8,8 3,0 223 22,6

II. Activos de reserva 3.886 3.600 5.770 7.484 9.320 29,7 24,5 24,0 29,3
Sector Publico no Financiero 200 218 482 277 501 -42,5 80,9 0,9 1,6
BCU 3.686 3.382 5.288 7.207 8.819 36,3 22,4 23,1 27,7

Corto plazo 3.071 3.091 5.016 6.659 8.210 32,8 23,3 21,3 258
Largo plazo 615 291 273 548 609 101,1 1,1 1,8 19

1ll. Deuda externa neta del Sector Publico 6.311 5.730 5311 3.264 3.300 -38,5 1,1 10,4 10,4

IV. Deuda externa bruta del Sector Privado 1.220 1.229 1.137 1.273 1.315 12,0 33 4,1 41
Proveedores 401 401 401 401 401 0,0 0,0 1.3 1.3
Bancos Comerciales 386 396 303 441 481 45,5 9,1 14 15
Otros Pasivos 433 432 433 431 433 -0,5 0,5 14 14

V. Deuda externa neta Sector Privado 1.220 1.229 1.137 1.273 1.315 12,0 33 4,1 41

VI. Deuda externa bruta total 11.417 10.559 12.218 12.021 13.935 -1,6 15,9 385 43,8

VII. Deuda externa neta total 7.531 6.959 6.448 4.537 4615  -29,6 1,7 14,5 14,5

FUENTE: BCU

161



Informe de Coyuntura
Uruguay 2009-2010

CUADRO 54 TASA DE ACTIVIDAD, EMPLEO Y DESEMPLEQ. TOTAL PAIS (1) (tasa en porcentaje y variacion en puntos porcentuales)
Tasa de actividad (2) Tasa de empleo (3) Tasa de desempleo (4)
2006 60,8 541 10,9
2007 62,5 56,7 9,2
2008 62,5 57,7 7,6
2009 63,2 58,6 73
1-09 63,5 59,2 6,6
11-09 63,2 58,4 7,5
111-09 62,6 57,6 8,0
IV-09 63,5 59,0 71
Ene-Feb 10 62,7 58,4 6,9
Variacion
2007/2006 1,7 2,6 -1,8
2008/2007 0,0 1,0 -1,6
2009/2008 0,7 0,8 -0,3
1-09/1-08 1,2 1,8 -1,0
109 /11-08 0,2 -0,1 0,5
111-09 /111-08 1,4 1,6 -0,5
1IV-09 / IV-08 -0,0 -0,0 -0,1
Ene-Feb 10/ Ene-Feb 09 -1,0 -0,6 -0,5

(1) Apartir de enero de 2006, la Encuesta Continua de Hogares Ampliada pasa a tener representatividad nacional.
(2) Cociente entre la poblacién econémicamente activa y la poblacién de 14 afios y mds.

(3) Cociente entre el nimero de ocupados y la poblacion de 14 afios y mds.

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

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del INE.
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CUADRO 55 TASA DE EMPLEO SEGUN SEXO Y ZONAS (tasa en porcentaje y variacién en puntos porcentuales)
Tasas Variacién interanual
Hombres Mujeres Hombres EE
Total pais
2007 56,7 69,2 46,0 2,6 29 2,3
2008 57,7 69,2 48,0 1,0 -0,1 2,0
2009 58,6 69,9 48,9 038 0,7 0,8
1-09 584 70,5 48,2 1,8 25 1,3
1I-09 57,6 68,8 47,9 -0,1 -0,6 0,0
111-09 59,0 70,0 49,5 1,6 15 1,6
IV-09 59,2 70,2 49,8 -0,0 -0,5 03

Promedio Ultimos doce meses

Feb-10 58,5 69,7 48,9 04 0,0 0,5
Montevideo

2007 58,4 69,1 49,9 3,3 4,0 28

2008 59,3 69,2 51,4 08 0,1 1,5

2009 60,1 69,4 52,6 09 0,2 1.2

1-09 59,8 70,2 51,5 2,0 2,3 18

1I-09 58,8 68,0 51,3 -0,7 -1,7 -0,1

111-09 61,0 69,9 53,8 1,8 1,0 2,3

1IV-09 60,9 69,5 53,9 03 -0,6 09

Promedio ultimos doce meses
Feb-10 60,0 69,2 52,6 0,5 -0,4 0,9

Total interior

2007 55,6 69,3 43,2 2,1 2,1 2,0
2008 56,6 69,1 45,4 1,0 -0,2 2,2
2009 574 70,2 46,0 08 11 0,6

1-09 574 70,7 45,7 1,6 2,7 0,9

1-09 56,7 69,3 45,4 03 0,1 03
111-09 57,5 70,1 46,3 1,6 19 1,2
IV-09 58,0 70,7 46,5 -0,3 -0,4 -0,2

Promedio Ultimos doce meses
Feb-10 57.3 70,0 46,0 0,4 0,3 0,3

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del INE.
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CUADRO 56 TASA ESPECIFICA DE EMPLEO SEGUN EDADES Y ZONAS (tasa en porcentaje y variacién en puntos porcentuales)
Tasas Variacién interanual
Total Menos de 25 afios 25 anos o mds Menos de 25 afios 25 ainos o mas
Total pais
2007 56,7 37,6 61,8 2,6 2,7 2,5
2008 57,7 38,2 63,0 1,0 0,7 11
2009 58,6 39,1 63,7 038 0,38 0,8
1-09 58,4 40,2 63,2 18 24 14
1I-09 57,6 37,0 63,1 -0,1 -1.3 0,2
111-09 59,0 38,6 64,5 1,6 2,1 1,6
IV-09 59,2 40,4 64,1 -0,0 -0,0 -0,1

Promedio uUltimos doce meses

Feb-10 58,5 388 63,7 04 0.2 04
Montevideo

2007 58,4 38,7 63,4 33 39 3,1

2008 59,3 40,1 64,2 08 13 08

2009 60,1 41,0 64,9 09 09 0,7

1-09 59,8 42,2 64,2 2,0 23 1,8

11-09 58,8 38,1 63,9 -0,7 -2,2 -0,6

11-09 61,0 40,7 66,2 1,8 2,6 1,7

IV-09 60,9 42,8 65,3 0,3 09 0,0

Promedio ltimos doce meses
Feb-10 60,0 40,6 64,9 0,5 0,4 0,4

Total interior

2007 55,6 36,8 60,7 n/d n/d n/d
2008 56,6 36,9 62,0 1,0 0,1 13
2009 574 378 62,9 0,8 0,8 0,8

1-09 574 38,8 62,4 1,6 2,7 1,1

11-09 56,7 36,3 62,5 03 -0,5 0,7
11I-09 57,5 373 63,3 1,6 18 1,6
IV-09 58,0 38,7 63,3 -0,3 -0,6 -0,2

Promedio Ultimos doce meses
Feb-10 57,3 37,6 62,8 0,4 0,3 0,4

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del INE.
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CUADRO 57 DISTRIBUCION DE OCUPADOS SEGUN SECTOR DE ACTIVIDAD. TOTAL PAIS
(participacion en porcentaje y variacion en puntos porcentuales)

Sectores de actividad (1)

JK L M
2007 14,8 6,8 21,6 56 7,7 6,3 58 6,7 51 89 10,9
2008 14,1 6,9 21,2 57 82 6,1 58 73 51 8,7 10,7
2009 14,0 6,8 21,7 56 8,5 6,1 56 71 51 8.8 10,8
1-09 13,8 7,0 21,8 55 8,1 6,4 55 7,0 52 8,6 11,3
11-09 14,1 6,6 21,9 57 8,7 6,0 56 73 4,9 8,7 10,6
111-09 13,8 7,0 21,8 58 82 6,1 58 71 53 89 10,1
IV-09 14,1 6,8 214 53 8,9 59 5,6 6,9 4,9 89 11,0
Variacion
2008/2007 -0,6 0,2 -0,3 0,2 0,5 -0,2 0,0 0,7 0,0 -0,3 -0,2
2009/2008 -0,2 -0,1 0,5 -0,1 0,3 -0,0 -0,2 -0,2 -0,1 0,1 0,0
1-09/1-08 -0,3 0,2 0,1 -04 -0,2 0,3 -0,2 -0,5 0,0 -0,2 12
11-09/11-08 -0,2 -0,4 08 0,1 0,7 -0,2 -0,2 0,3 -04 -0,1 -0,3
111-09/111-08 -04 0,2 0,7 0,2 0,2 -0,1 -0,3 -0,0 0,2 0,3 -0,9
IV-09/1V-08 0,2 -0,4 04 -04 0,5 -0,1 02 -0,8 -0,0 04 0.2
Ene-Feb 10/
Ene-Feb 09 0,6 0,1 -0,9 -0,1 0,6 -0,6 -0,1 04 -0,5 -04 0,9

(1) Elndmero de ocupados fue estimado a partir de las proyecciones de poblacién del INE.

(2) Los sectores de activiadad son: D: Industrias Manufactureras; E: Suministro de Electricidad, Gas y Agua; F: Construccion. G: Comercio al por mayor
y al por menor; Reparacién de vehiculos automotores, motocicletas, efectos personales y enseres domésticos; H: Hoteles y Restoranes; I: Transporte,
Almacenamiento y Comunicaciones; J: Intermediacion Financiera K: Actividades Inmobiliarias, Empresariales y de Alquiler. L: Administracion Publica
y Defensa; Planes de sequridad social de dfiliacién obligatoria; M: Ensefianza; N: Servicios Sociales y de Salud; O: Eliminacién de desperdicios, aguas
residuales, saneamiento y Actividades similares; Q: Organizaciones y Organos Extraterritoriales. P: Hogares Privados con Servicio Doméstico. A: Agricultura,
Ganaderia, Caza y Silvicultura; B: Pesca; C: Explotacién de minas y canteras.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del INE'y procesamiento propio de la encuesta continua de hogares del INE.
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CUADRO 58 EMPLEO SEGUN SECTOR DE ACTIVIDAD. TOTAL PAIS (variacion internual en porcentaje y en miles de personas) (1)

Sectores de actividad (2)

D,E
2008
(en %) 24 1,9 53 0,9 53 94 -0,6 24 12,7 3,0 -04 0,8
miles de personas 36,1 -4,1 53 3,0 4,4 10,7 -0,6 20 12,5 2,2 -0,6 13
2009
(en %) 2,1 0,8 0,6 4,5 -0,2 57 14 -0,5 -1,4 1,2 33 2,5
miles de personas 32,3 1.8 0,6 14,3 -0,2 71 13 -0,5 -1,5 09 4,4 41

Prom. ult. 12 meses a Feb-10
(en %) 14 1,0 -0,7 2,6 -11 70 -2,5 -0,3 -0,1 -1,3 15 3,0
miles de personas 20,8 2,2 -0,7 8,6 -1,0 8,7 -2,4 -0,3 -0,1 -1,0 19 4,7

(1) Elndmero de ocupados fue estimado a partir de las proyecciones de poblacién del INE.

(2) Los sectores de activiadad son: D: Industrias Manufactureras; E: Suministro de Electricidad, Gas y Agua; F: Construccion. G: Comercio al por mayor
y al por menor; Reparacién de vehiculos automotores, motocicletas, efectos personales y enseres domésticos; H: Hoteles y Restoranes; I: Transporte,
Almacenamiento y Comunicaciones; J: Intermediacion Financiera, K: Actividades Inmobiliarias, Empresariales y de Alquiler. L: Administracion Publica
y Defensa; Planes de seguridad social de dfiliacién obligatoria; M: Ensefianza; N: Servicios Sociales y de Salud; O: Eliminacién de desperdicios, aguas
residuales, saneamiento y Actividades similares; Q: Organizaciones y Organos Extraterritoriales. P: Hogares Privados con Servicio Doméstico. A: Agricultura,
Ganaderia, Caza y Silvicultura; B: Pesca; C: Explotacién de minas y canteras.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del INE.
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CUADRO 59 CARACTERISTICAS DE LA OCUPACION (participacion en porcentaje y variacién en puntos porcentuales)
Participacion en el empleo total Variacion interanual
Sub;ztnalrleo S:I;-f:;zlﬁg y No-lr-ce,gaiitro Sin restricciones ot b-}ztn;fleo St:‘l:;-reen;ipslter z y No.lrg?:tro Sin restricciones
Total pais
2007 11,9 85 34,7 61,9 -0,9 -0,5 -0,3 0,7
2008 10,3 73 333 63,8 -1,6 -1,3 -1,4 1,8
2009 8,7 6,3 32,0 65,5 -1,6 -1,0 -1,2 1,8
1-09 6,6 49 323 66,0 -4,3 =31 =17 29
11-09 9,0 6,5 31,7 65,7 -1,5 -1,0 -1,8 2,2
11I-09 10,1 74 325 64,8 -0,0 0,4 -0,2 0,7
IV-09 9,2 6,4 31,6 65,6 -0,4 -0,2 -1,2 1,3

Promedio Ultimos doce meses

Feb-10 9,2 6,5 31,8 65,6 -0,3 -0,1 -1,1 1,3
Montevideo
2007 13,2 88 29,6 66,0 -0,3 0,0 -04 038
2008 10,9 71 274 68,8 3 =17 2,1 2,7
2009 88 57 25,8 71,0 -2,2 -1,4 -1,6 2,3
1-09 52 33 26,2 71,8 -6,2 -4,6 -2,8 4,3
1-09 9,7 6,3 253 71,3 -1,7 -11 -24 29
111-09 10,1 6,8 26,7 70,0 -0,7 0,1 0,2 0,6
IV-09 10,1 6,3 25,1 71,1 -0,0 -0,0 -14 1,4

Promedio ultimos doce meses
Feb-10 9,7 6,2 25,5 71,0 0,1 0,1 -1,3 13

Total Interior

2007 11,0 83 38,4 58,9 n/d n/d n/d n/d
2008 9.8 74 37,7 59,9 -1,2 -0,9 -0,7 1,0
2009 8,7 6,7 36,8 61,3 =i, -0,7 -1,0 14

1-09 7,7 6,1 37,0 61,4 -2,8 =1,9 -0,8 1,6

11-09 8,5 6,6 36,5 61,6 -1,3 -0,9 -1,4 18
111-09 10,1 7.8 36,9 60,9 0,4 0,5 -0,8 1,0
IV-09 8,5 6,5 36,6 61,4 -0,6 -0,3 -0,9 1,2

Promedio ltimos doce meses
Feb-10 8,8 6,8 36,5 61,5 -0,6 -0,3 -1,1 14

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del INE.
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CUADRO 60 TASA DE ACTIVIDAD SEGUN SEXO Y ZONAS (tasa en porcentaje y variacién en puntos porcentuales)
Tasas Variaciones interanuales
Hombres Mujeres Hombres Mujeres
Total pais
2007 62,5 74,0 52,5 1,7 1,8 1.6
2008 62,5 731 53,4 0,0 -0,9 0,9
2009 63,2 73,7 54,1 0,7 0,6 0,7
1-09 63,2 74,4 53,7 12 2,0 0,7
11-09 62,6 731 53,5 0,2 0,0 0,1
111-09 63,5 73,9 54,5 14 1,2 14
IV-09 63,4 73,6 54,7 -0,0 -0,7 04

Promedio ultimos doce meses

Feb-10 63,0 73,5 54,0 03 0,0 03
Montevideo

2007 64,0 74,0 56,0 23 28 2,0

2008 63,8 73,2 56,4 -0,1 -0,8 0,5

2009 65,0 73,7 57,9 11 0,5 15

1-09 64,9 74,5 57,2 2,0 2,1 1.8

11-09 64,1 73,1 56,7 0,1 -0,3 0,1

111-09 65,6 74,1 58,8 1,8 1,0 2,3

IV-09 65,2 73,1 589 0,6 -0,7 1,6

Promedio ltimos doce meses
Feb-10 64,7 734 57,7 0,6 -0,1 1,0

Total interior

2007 61,4 74,1 50,0 0,4 03 0,4
2008 61,4 73,0 511 0,0 -11 11
2009 61,8 738 51,2 04 0,8 0,1

1-09 61,9 74,3 51,0 0,7 2,0 -0,1
1-09 61,5 731 51,0 03 03 0,1
11I-09 61,9 73,7 51,3 1,2 1,5 0,38
IV-09 62,1 739 514 -0,6 -0,6 -0,6

Promedio Ultimos doce meses
Feb-10 61,8 73,6 51,2 0,1 0,1 -0,0

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del INE.
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CUADRO 61 TASA DE DESEMPLEO SEGUN SEXO Y ZONAS (tasa en porcentaje y variacién en puntos porcentuales)
Tasas Variaciones interanuales
Hombres Mujeres Hombres WEE
Total pais
2007 9,2 6,5 12,4 =143 =17 =143
2008 76 54 10,1 -1,6 -1,1 -2,3
2009 73 52 9,7 -0,3 -0,1 -04
1-09 75 52 10,2 -1,0 -0,8 =1,3
11-09 8,0 6,0 10,4 05 09 0,1
111-09 71 53 9,2 -0,5 -0,5 -06
IV-09 6,6 4,5 9,0 -0,1 -0,2 0,1

Promedio Ultimos doce meses

Feb-10 7,2 52 9,5 -0,2 -0,0 -04
Montevideo

2007 87 6,6 10,8 -2,0 -1,9 -2,0

2008 7,2 55 89 -1,5 -1,2 -1,9

2009 74 58 9,2 0,3 0,3 0,2

1-09 78 57 10,1 -04 -0,5 -0,3

11-09 83 7,0 9,6 1,2 19 04

111-09 71 5,6 8,5 -0,2 -0,0 -0,4

IV-09 6,6 4.8 84 0,4 -0,2 1,1

Promedio ltimos doce meses
Feb-10 73 57 89 0,2 0,4 -0,0

Total interior

2007 9,5 6,4 13,7 -1,6 -1,6 =17/
2008 7,9 53 11 -1,6 -1,0 -2,6
2009 7,2 4,8 10,2 -0,7 -0,5 -1,0

1-09 7.2 4,8 10,3 =15 =i, 2
11-09 7.8 52 11,0 -0,1 0,1 -0,3
11I-09 71 50 9.8 -0,8 -0,8 -0,8
IV-09 6,6 43 9,5 -0,4 -0,2 -0,7

Promedio Ultimos doce meses
Feb-10 7,2 49 10,0 -0,5 -0,3 -0,7

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del INE.
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CUADRO 63 CONTRIBUCION A LA TASA DE DESEMPLEO SEGUN COMPOSICION, SEXO, GRUPOS DE EDADES, RELACION FAMILIARY ZONA
(contribucién en porcentaje y variacién en puntos porcentuales)

EDAD RELACION
COMPONENTES SEXO T EAMILIAR
TOTAL BT1V DPD Hombre Mujer 25 afos ymas JEFE OTRO
Total pais contribucion

2008 76 13 63 29 47 34 41 16 6,0
2009 73 11 6,2 28 45 32 40 16 57
1-09 75 12 63 28 47 34 41 16 59
11-09 8,0 12 67 3,2 47 36 44 17 62
11l-09 71 0,9 62 28 43 3,0 41 16 55
IV-09 66 10 56 24 42 3,0 36 13 53

Promedio ltimos doce meses
Feb-10 7,2 1,1 6,1 2,8 4.4 32 4,0 1,6 5,6

variacion interanual

2008 -1,6 -0,5 -11 -0,7 -0,9 -0,6 -1,0 -0,3 -1,3
2009 -0,3 -0,2 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,1 -0,0 -0,3
1-09 -1,0 -0,3 -0,8 -04 -0,6 -0,5 -0,5 -0,1 -0,9
1-09 0,5 0,0 0,5 0,5 -0,0 0,2 0,2 0,1 04
111-09 -0,5 -0,2 -0,3 -0,2 )3 -0,4 -0,2 -0,1 -04
IV-09 -0,1 -0,2 0,1 -0,1 0,1 -0,1 0,1 -0,0 -0,0

Promedio Ultimos doce meses

Feb-10 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 -0,2 -0,1 -0,1 -0,0 -0,2
Montevideo contribucion

2008 7,2 13 58 28 4,4 33 39 1,5 57
2009 74 12 6,3 29 4,5 33 4,1 1,6 58
1-09 7.8 14 6,5 29 5,0 35 43 17 6,2

1I-09 83 14 6,9 3,6 4,7 38 4,4 1,8 6,5
111-09 71 09 6,1 29 4,2 3,0 4,1 1,7 53
IV-09 6,6 1,0 56 24 4,2 29 3,7 13 53

Promedio dltimos doce meses
Feb-10 73 11 6,1 29 4,4 33 4,0 1,6 57
variacion interanual
2008 -1,5 -0,3 -1,2 -0,6 -0,8 -0,6 -0,9 -0,3 -1,2

2009 03 -0,2 0,4 0,2 0,1 0,0 0,2 0,1 0,2
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EDAD
RELACION
COMPONENTES : AMILIAR
Menores 25 anos
TOTAL BT1°V DPD 25 anos y mas
11-09 -0,2 -0,4 0,2 -0,0 -0,2 -0,3 0,1 0,0 -0,2
IV-09 04 -0,1 0,6 -0,1 0,6 0,1 04 -0,1 0,5

Promedio ultimos doce meses

Feb-10 0,2 -0,2 0,4 0.2 -0,0 0,0 0,2 0,0 0.2
Total interior contribucién

2008 79 12 6,7 3,0 4,9 35 43 1,7 6,2
2009 7,2 1,0 6,1 2,7 4,4 3,2 4,0 1,6 56

1-09 72 11 6,2 2,7 4,5 33 4,0 1,6 56

11-09 78 11 6,6 3,0 4,8 34 43 1,7 6,0
111-09 71 09 6,2 28 43 3,1 4,0 1,6 55
IV-09 6,6 1,0 56 24 4,1 3,0 3,6 13 52

Promedio ltimos doce meses
Feb-10 7,2 1,0 6,2 2,8 4.4 32 39 1,6 56

variacion interanual

2008 -1,6 -0,6 -1,0 -0,7 -1,0 -0,6 -1,0 -0,2 -1.4
2009 -0,7 -0,2 -0,5 -0,3 -04 -0,3 -0,4 -0,1 -0,6
1-09 -1,5 -0,3 -1,2 -0,6 -0,9 -0,6 -0,9 -0,2 -1,3
1-09 -0,1 -0,0 -0,1 0,1 -0,2 -0,0 -0,1 -0,1 -0,0
11-09 -0,8 -0,1 -0,7 -0,4 -04 -0,4 -0,4 -0,2 -0,6
IV-09 -0,4 -0,2 -0,3 -0,1 -0,3 -0,3 -0,1 0,0 -04

Promedio Ultimos doce meses
Feb-10 -0,5 -0,1 -0,4 -0,2 -0,4 -0,2 -0,3 -0,1 -0,4

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del INE.
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CUADRO 64 SALARIOS REALES (variacién interanual en porcentaje)
Publico
General —_— Privado
Gob. Central Empr. Publ. Gob. Depart.
2005 4,6 57 58 6,4 3,7 4,0
2006 4,4 33 4,5 0,8 3,3 5,0
2007 4,8 5.2 6,5 3,2 4,3 4,5
2008 35 3,6 5,6 -0,7 37 35
2009 7.3 6,0 6,9 4,2 58 8,0

Promedio tlt. doce meses

2009 Set. 6,8 54 6,4 2,8 6,4 7,6
Oct. 71 56 6,5 32 6,2 8,0

Nov. 72 58 6,7 3,7 6,0 8,0

Dic. 73 6,0 6,9 4,2 58 8,0

2010 Ene. 73 6,2 7,0 52 55 79
Feb. 7,1 6,3 Vil 57 50 7,5

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

CUADRO 65 SALARIO REAL - SECTOR PRIVADO, SEGUN SECTORES (variacién interanual en porcentaje)

Mar 09 - Feb 10/

Mar 08 - Feb 09

General 5,0 4,5 3,5 8,0 7,5
Industria manufacturera 54 5,0 3,0 78 71
Construccion 1,7 41 4,6 10,1 9,0
Comericio mayor y menor, rep. de vehic. 74 59 3,4 7,8 7,5
Hoteles y restoranes 43 7,0 2,9 9,2 9,1
Transporte almacenamiento y comunic. 4,5 3,6 24 79 7.3
Intermediacion financiera 39 1,5 1,6 53 4,7
Actividades inmobil. empresar. y de alquiler 58 6,1 49 15,5 14,4
Ensefianza 2,7 3,0 2,7 6,3 6,0
Servicios sociales y de salud 4,2 4,1 52 6,5 6,5

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del INE.
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CUADRO 66 INGRESO MEDIO DEL HOGAR SIN VALOR LOCATIVO (1) POR REGION

Promedio anual
2007
2008
2009
Promedio trimestral
2009 Ene-Mar
Abr-Jun
Jul-Set
Oct-Dic
2010 Ene-Feb
Variacion (%)
2008/2007
2009/2008
Ene-Mar 09 / Ene-Mar 08
Abr-Jun 09 / Abr-Jun 08

Jul-Set 09 / Jul-Set 08

(a precios constantes de Ene-2005 y variacién en porcentaje)
Total Pais Montevideo

16.129 19.934
17.819 21.511
18.743 22.556
18.685 22.389
18.877 23.301
18.523 22.007
18.987 22.333
19.020 23.397
10,5 79

52 4,9

6,7 49

9,1 10,3

3,1 23

2,7 1.1

Oct-Dic 09 / Oct-Dic 08

(1) No incluye aguinaldo.

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

Total Interior

13.412
14.981

15.885

15.888
15.538
15.896
16.463

16.022
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Informe de Coyuntura
Uruguay 2009-2010

CUADRO 68 RESULTADO FINANCIERO Y FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO (1)
(en millones de dolares)

2005 2006 2007 2008 2009

Resultado global (2) -67 -96 -23 -448 -573
Resultado del SPNF -39 -85 -52 -396 -531
Gobierno Central -265 -175 -413 -278 -525
Empresas Publicas (3) 153 2 227 -253 -154
Gobiernos departamentales 21 63 34 35 89
Otros organismos (4) 51 24 -99 101 59
Resultado BCU -28 -11 29 -52 -42
Financiamiento (5) 98 920 -100 -16 296
Pasivos monetarios 17 -32 -11 334 85
Endeudamiento 438 362 1.774 1.734 1.671
Titulos publicos 573 1.159 1.548 695 85
Préstamos externos -110 -542 226 354 942
Sector financiero (6) -25 -255 -1 686 644

RIN 18 -576 -1.823 -1.669 -1.048
Otros -375 337 -38 -416 -412

(1) Medido por fuentes de financiamiento.

(2) (+) Superdvit, (-) Déficit.

(3) Comprende: AFE, ANCAP, ANP, ANCO, ANTEL, ANV, INC, OSE y UTE.

(4) Comprende BSE y resultado operativo del BPS.

(5) (+) Fuente, (-) Uso.

(6) 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 69 RESULTADO FINANCIERO Y FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO (1)
(en porcentaje del PIB en doélares) (2)

2005 2006 2007 2008 2009

Resultado global (3) -0,4 -0,5 -0,1 -1,4 -1,8
Resultado del S.P.N.F. -0,2 -0,4 -0,2 -1,3 -1,7
Gobierno Central -1,5 -0,9 -1,7 -0,9 -1,7
Empresas Publicas (4) 09 0,0 0,9 -0,8 -0,5
Gobiernos departamentales 0,1 0,3 0,1 0,1 0,3
Otros organismos (5) 0,3 0,1 -0,4 0,3 0,2
Resultado BCU -0,2 -0,1 0,1 -0,2 -0,1
Financiamiento (6) 0,6 0,5 -0,4 -0,1 0,9
Pasivos monetarios 0,1 -0,2 -0,0 1,1 0,3
Endeudamiento 2,5 1,8 7.4 56 53
Titulos publicos 33 58 6,4 2,2 0,3
Préstamos externos -0,6 -2,7 0,9 1,1 3,0
Sector financiero (7) -0,1 -1,3 -0,0 2,2 2,0

RIN 0,1 -2,9 -7,6 5,3 -33
Otros 271 1,7 -0,2 1,3 1,3

(1) Medido por fuentes de financiamiento.

(2) Corersponde a los valores de las variables en délares sobre el PIB en délares.

(3) (+) Superdvit, (-) Déficit.

(4) Comprende: AFE, ANCAP, ANP, ANCO, ANTEL, ANV, INC, OSE y UTE.

(5) Comprende BSE y resultado operativo del BPS.

(6) (+) Fuente, (-) Uso.

(7) 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 70 GESTION FINANCIERA DEL GOBIERNO CENTRAL (1) (en millones de délares y en porcentaje)

Ult. doce meses a febrero

Variacion real (en %) Variacion (en %)

2006 2007 2008 2009 2008 2009 2009 2010(2) enUS$ real (3)

1. INGRESOS 4.246 4.939 6.267 6.456 52 34 6.239 6.698 74 31

1. Ingresos tributarios 3.727 4334 5.551 5.706 6,2 32 5.576 5.943 6,6 2,3

a) Internos 3.477 4.030 5213 5.390 7,2 39 5.244 5.619 7,2 29

DGl 3.294 3.883 5213 5.390 11,4 39 5.244 5.619 72 29
IRP 183 147 0 0 -100,0 0,0 0 0

b) Comercio exterior 250 304 338 316 -7,0 s 332 324 -2,6 -6,6

2. Ingresos no tributarios (4) 520 605 717 750 -1,6 53 663 756 13,9 10,2

1. EGRESOS 4.439 5.347 6.553 6.952 2,6 55 6.542 7.292 11,5 6,8

1. Corrientes 4.163 4.977 6.019 6.452 1,0 6,8 6.006 6.762 12,6 8.2

a) Remuneraciones 861 1.030 1.320 1.502 6,2 13,8 1334 1.578 18,3 13,4

b) Prevision social 1514 1.776 2.377 2.561 11,5 74 2.348 2.697 14,9 10,4

) Gastos 800 935 1.085 1.075 -2,8 -14 1.079 1.132 49 -0,0

d) Transferencias 161 349 361 451 -9,5 20,0 370 475 283 19,9

e) Intereses deuda publica 828 887 877 862 -18,2 -0,7 875 880 0,5 -0,9

2. Inversiones 276 369 534 500 253 -8,7 536 530 -1,1 -8,0

1ll. EGRESOS PRIMARIOS 3.611 4.459 5.676 6.090 6,8 6,4 5.667 6.412 13,2 8,0
IV. RESULTADO PRIMARIO 636 479 591 366 573 286
V. RESULTADO FINANCIERO -193 -408 -285 -496 -303 -594
RESULTADO PRIMARIO (% PIB) (5) 32 2,1 17 13 1,7 09
RESULTADO FINANCIERO (% PIB) (5) -1,0 -1,6 -1,1 -1,5 -1,1 -1,8

(1) Version consolidada TGN-CGN. No incluye la gestién financiera de algunas unidades del Gobierno Central que tienen administracién descentralizada.
(2) Datos preliminares.

(3) Cifras deflactadas por IPC.

(4) Incluye, entre otros, los aportes de las empresas publicas.

(5) Corresponde al resultado fiscal en pesos sobre el PIB en pesos.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del MEF.
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CUADRO 71 RECAUDACION DE LA DIRECCION GENERAL IMPOSITIVA (en millones de délares y en porcentaje)

Ult. doce meses a febrero

Variacion real (en %) Variacion (en %)

2008 2009 2009 2010(1) enUS$ real (2)

IVA 1.936 2410 3.117 3.142 75 0,9 3.107 3.282 57 14
Interno 1.133 1.396 1.770 1.854 5,0 5.2 1.788 1.953 9.2 4,6
Importacion 803 1.015 1.347 1.287 11,0 -4,9 1319 1.329 0,8 -2,8
COFIS 136 77 0 0 -100,0 0 0
Interno 45 30 0 0 -100,0 0 0
Importacion 90 47 0 0 -100,0 0 0
IMESI 467 511 530 574 -14,2 82 534 606 13,4 8,0
Combustibles 223 245 214 243 -28,5 14,4 210 262 24,5 19,5
Tabaco 121 132 142 145 -11,4 2,7 141 152 74 24
Automotores 42 56 76 74 11,5 -3,6 75 78 4,7 -0,7
Resto 75 91 114 129 41 12,3 117 126 7,8 19
Ant. en importacion 6 -13 -15 -17 -15,7 14,6 -9 -12 34,0 35,0
IRPF 0 176 601 628 200,5 55 611 683 11,9 7.2
IRNR (3) 0 15 49 80 183,9 61,9 55 81 47,2 38,2
IM.ES.SA 27 18 0 0 -100,0 0 0
IRAE / IRIC 551 492 772 803 29,1 50 764 823 7,7 4,5
PATRIMONIO 199 220 308 372 16,8 21,2 314 389 23,8 19,8
ICOME 25 22 0 0 -100,0 0 0
IRA - IMEBA 54 62 63 53 -16,6 -16,0 60 55 -8,0 -11,3
TRAS. PATRIMONIALES 41 60 58 46 -20,6 -20,8 55 50 9,5 -13,3
IMP. COMISIONES 19 13 0 0 -100,0 0 0
IMABA 55 34 0 0 -100,0 0 0
RESTO 108 138 143 154 -15,4 10,2 141 161 14,0 11,9
TOTAL BRUTO 3.617 4.249 5.641 5.853 10,1 41 5.640 6.129 8,7 4,5
(-) DOCUMENTOS 293 345 421 457 0,8 9,0 424 468 10,3 6,9
TOTAL NETO 3.324 3.904 5.220 5.395 11,0 3,7 5.216 5.661 8,5 43
TOTAL RECAUD. NETA (% PIB) (4) 16,7 16,2 16,7 17,0 16,7 16,9

(1) Cifras preliminares.

(2) Deflactado por IPC.

(3) Impuesto a la renta de los no residentes, creado por el art. 82 de la Ley 18.083 del 27 de diciembre de 2007.
(4) Corresponde a la recaudacion neta en pesos sobre el PIB en pesos.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos de DGI.
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CUADRO 72 INGRESOS Y EGRESOS DEL BANCO DE PREVISION SOCIAL (en millones de ddlares y en porcentaje)
Ultimos doce meses a febrero

Variacion real (en %) Variacion (en %)

2005 2006 2007 2008 2009 2008 2009 2009 2010(1) enUSS real (4)

Recaudacion neta 977 1.184 1.433 2.015 2.236 15,9 12,1 2.090 2392 14,5 9,6
Recaudacion bruta 1.003 1.207 1.487 2114 2.322 17,2 11,0 2.190 2471 12,8 8,1
Cert. dev. impuest. 44 42 59 90 110 26,3 23,5 94 117 23,8 18,8
Otros ingresos (2) 17 19 5 -9 24 n/c n/c -6 37 n/c n/c
Egresos totales 2.102 2.407 2.860 3.984 4374 15,4 10,2 4.031 4.636 15,0 10,4
Pasividades 1.347 1.487 1.674 2121 2.300 4,6 9,1 2.139 2.430 13,6 9,5
Remuneraciones 43 46 54 78 84 21,9 6,5 74 92 24,4 17,6
Gastos no personales 37 41 48 74 83 29,0 10,0 74 90 21,0 14,4
Seguro de enfermedad 254 314 379 676 748 47,4 11,1 694 793 14,3 9,8
Asignaciones familiares 115 132 168 255 281 29,2 71 257 291 13,2 6,4
Seguro de desempleo 20 26 36 49 73 13,8 48,8 51 77 51,6 46,1
Transferencias 277 358 497 741 794 234 8,4 757 860 13,6 838
- LR.P./ IRPF desde ago. 07 98 136 217 344 326 31,8 34 349 362 3,7 -0,5
- AFAP 162 199 250 356 413 17,8 17,0 365 442 21,3 16,2
- Otros 17 24 31 41 54 10,6 31,9 44 56 28,8 21,5
Otros egresos (3) 8 1 4 -10 11 n/c n/c -15 3 n/c n/c
Variacion de caja y bancos 8 10 30 1 -25 n/c n/c -6 -16 179,8 306,2
Asistencia 1.134 1.233 1.457 1.970 2113 12,8 6,7 1.936 2.229 15,1 10,6
Asistencia (% PIB) (5) 6,5 6,2 6,0 6,3 6,6 6,2 6,7

(1) Cifras preliminares.

(2) Incluye devoluciones de las AFAPs por desafiliaciones.

(3) Incluye prestaciones pendientes de pago.

(4) Deflactado por IPC.

(5) Corresponde a la asistencia en pesos sobre el PIB en pesos.
FUENTE: Instituto de Economia, en base al BPS
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CUADRO 74 INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO BRUTO DEL SECTOR PUBLICO
(en millones de délares y en porcentaje del PIB en doélares)

Deuda bruta: por tipo de deudor

Sector Publico no financiero

Gobierno Empresas Resto
Central Publicas SPNF (1) % PIB (2)
2005 11.318 379 181 12.300 2.071 13.949 80,0
2006 11.299 518 124 12376 1.776 13.717 69,1
2007 12.774 748 94 14.043 2.704 16.319 67,7
2008 12.789 836 73 14.076 2.837 16.534 52,9
2009 15.692 1.294 44 17.569 4.706 21.736 68,4

Deuda bruta: por tipo de acreedor y por residencia
Tipo de acreedor

Acreedores privados

Sector Residencia
Acreedores 0~ @00 —_—
oficiales financiero no financiero No resid. Residentes
2005 5.524 7.390 1.014 21 10.177 3.773 13.949
2006 2.683 9.919 1.097 18 9.311 4.405 13.717
2007 2.689 11.913 1.703 14 11.065 5.254 16.319
2008 3.155 11.622 1.747 11 10.736 5.799 16.534
2009 4518 15.016 2.125 77 12.615 9.121 21.736

Deuda bruta: por instrumento

Titulos Publicos Préstamos intern. Proveedores Depositos netos Otros Total
2005 8.256 5.542 224 -94 21 13.949
2006 10.821 2.698 304 -123 18 13.717
2007 13.181 2.705 658 -240 14 16.319
2008 12.874 3.259 497 -107 1" 16.535
2009 15.712 4.712 715 521 77 21.736

Deuda bruta: por tipo de tasa de interés y por moneda

Tipo de tasa de interés

Depésitos
Tasa o
. netosy Divisas
variable :
otros pasivos
2005 8.593 5.484 -127 1.776 9.798 2311 66
2006 11.246 2.600 -128 2.529 11.127 7 54
2007 13.958 2.601 -240 4.996 11.278 8 38
2008 13.597 3.044 -107 4.993 11.504 7 32
2009 16.784 4.432 520 7.578 13.657 465 36
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Deuda bruta: Calendario de vencimientos

Sector publico no financiero Sector publico global
Amortiz. Intereses Amortiz. Intereses Amortiz. Intereses

1.10 -761 279 797 71 37 350 387
.10 433 249 794 59 1.227 307 1.535
1II.10 196 298 247 32 443 330 773
V.10 254 227 322 70 576 297 873
1.1 419 265 280 55 699 320 1.019
.11 401 234 233 53 634 287 921
.11 284 285 179 39 463 324 787
V.11 267 213 115 54 382 267 648
2012 605 958 40 69 645 1.027 1.672
2013 794 915 261 69 1.055 985 2.040
2014 585 895 357 63 942 958 1.899
2015 787 865 326 49 1.113 913 2.026
2016 869 827 0 29 869 856 1.726
Més del 2016 11.897 7.127 755 56 12.652 7.183 19.835
Total  17.030 13.636 4.707 769 21.737 14.404 36.141

(1) Incluye principalmente gobiernos departamentales.
(2) Corresponde a la deuda bruta en ddlares sobre el PIB en ddlares.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO 75 EVOLUCION DE LAS TARIFAS PUBLICAS (variacién en porcentaje)

Energia eléctrica (1) Combustibles
Agua

Residencial No residencial potable Teléfono Nafta 95 Supra Gasoil

Variacion tltimos doce meses

2009 Set. 6,9 19,6 18,5 8,0 0,0 7,7 99
Oct. 6,5 19,3 18,2 8,0 0,0 -3,1 -57
Nov. 6,4 19,3 18,2 8,0 0,0 3,7 0,9
Dic. 59 19,3 18,2 8,0 0,0 8,4 73
2010 Ene. 6,1 19,3 18,2 8,0 0,0 11,6 10,4
Feb. 6,9 16,6 13,8 58 0,0 19,7 18,5

Variacion acumulada en el afio

2009 Set. 54 19,3 18,2 8,0 0,0 8,7 7,6
Oct. 53 193 18,2 8,0 0,0 8,7 7,6
Nov. 54 19,3 18,2 8,0 0,0 8,7 7,6
Dic. 59 193 18,2 8,0 0,0 8,4 73
2010 Ene. 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 2,7 -2,8
Feb. 1,5 0,0 -14 58 0,0 27/ -2,8

(1) Elcdlculo de la variacién de las tarifas de energia eléctrica se realizé en base a valores expresados en délares americanos, por lo que su evolucién estd
afectada tanto por las modificaciones en el tipo de cambio como por la evolucién propia de las tarifas.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos de la Direccion Nacional de Energia (MIEM) y del INE.

CUADRO 76 ENCUESTA DE EXPECTATIVAS DE INFLACION (en porcentaje)
Pronéstico de inflacion anual Pronéstico de inflacion anual
para el aio calendario corriente para el afio calendario siguiente
P;?::;Ideio Mediana e?teésr:,(;‘;r Minimo Maximo Prs?rr:sldeio Mediana e?t;sr:z(;r Minimo Méximo

2009 Jun. 6,28 6,40 0,60 4,30 7,20 6,47 6,75 0,67 5,20 7,69
Jul. 6,52 6,60 0,35 6,00 7,19 6,55 6,80 0,63 5,60 7,75

Ago. 6,64 6,62 0,35 6,00 7,43 6,62 6,50 0,59 5,95 8,05

Set. 6,79 6,80 0,44 6,30 8,37 6,72 6,50 0,72 6,00 9,20

Oct. 6,22 6,10 0,64 5,02 7,78 6,47 6,50 0,77 5,50 8,97

Nov. 5,91 5,90 0,33 5,38 6,97 6,46 6,40 0,84 5,50 9,13

Dic. 5,71 5,70 0,18 5,33 6,00 6,28 6,11 0,78 5,27 8,82

2010 Ene. 6,08 6,00 0,61 5,02 7,89 5,85 6,07 0,72 4,68 6,76
Feb. 6,05 6,00 0,47 5,00 7,21 5,99 6,13 0,57 5,00 7,07

Mar. 6,21 6,15 0,33 5,79 7,23 6,24 6,30 0,40 5,60 6,94

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO 77 PRECIOS AL CONSUMO (variacion e incidencia en porcentaje)

Alimentos Vestimenta Muebles  Cuidados Transportey INDICE

ybebidas ycalzado Vivienda yenseres  médicos comunicac. Esparcim. Ensefianza = GENERAL

Variacion ultimos doce meses (1)

2005 3,0 3,5 6,9 17,0 3.2 38 -0,8 8,0 49
2006 91 14 7.9 V) 84 03 55 8,0 6,4
2007 18,1 32 87 51 3,0 0,7 2,0 838 8,5
2008 10,6 34 13,8 10,2 6,2 55 12,6 10,4 9.2
2009 4,5 33 11,6 2,0 8,7 0,5 -2,7 12,3 59
2009 Oct. 4,6 52 1,7 6,5 7,1 14 1,8 12,2 6,5
Nov. 53 3,6 11,6 41 7,6 0,8 -0,4 12,2 6,4

Dic. 4,5 33 11,6 2,0 8,7 0,5 -2,7 12,3 59

2010 Ene. Bi5 2,7 11,7 1,8 11,2 1,8 -2,4 11,5 6,1
Feb. 4,0 2,6 11,6 24 11,8 53 -1,1 13,2 6,9

Mar. 49 0,2 11,7 2,1 11,6 4,4 -2,0 10,6 71

Variacion acumulada en el afio

2009 Oct. 37 2,8 104 2,5 7,2 15 -2,7 12,1 53
Nov. 3,7 33 10,7 2,2 72 1,2 -2,7 12,1 54
Dic. 4,5 33 11,6 2,0 8,7 0,5 -2,7 12,3 59
2010 Ene. 1,8 -1,7 0,1 0,0 33 -1,0 1,7 0,0 09
Feb. 1,5 -2,5 0,8 1,5 39 0,5 1,8 49 1,5
Mar. 2,6 -2,5 1,2 1,7 4,0 04 2,5 73 25
Incidencia
Var. ult. 12 m.aMar-10 14 0,0 1,5 0,1 1,7 0,6 -0,1 0,5 71
Var. ac. afio a Mar-10 0,7 -0,2 0,2 0,1 0,6 0,1 0,1 0,3 2,5

(1) Eldato anual corresponde a la variacién acumulada al mes de diciembre de cada aro.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del INE.

187



Informe de Coyuntura
Uruguay 2009-2010

CUADRO 78 PRECIOS AL CONSUMO HOGARES DE MENORES INGRESOS (variacién en porcentaje)

Alimentos Vestimenta Muebles  Cuidados Transportey Otros INDICE

ybebidas ycalzado Vivienda yenseres médicos comunicac. Esparcim. Ensefianza bs.yserv. GENERAL

Variacién ultimos doce meses (1)

2005 31 2,2 54 1,7 53 59 -0,6 7,6 4,1 4,1
2006 2,6 2,6 44 14 54 73 39 85 8,8 4,2
2007 16,9 -0,6 83 6,1 1,5 -3,1 1,7 11,0 11,0 8,4
2008 9,9 -0,3 B 14 56 1,2 7,5 12,6 3,6 7,9
2009 44 0,8 13,8 2,1 9,2 8,2 -4,0 13,0 15,9 73
2009 Oct. 4,9 2,2 12,9 6,4 6,8 73 6,5 13,4 17,4 7,6
Nov. 52 B 13,3 29 79 7P 1,6 13,0 16,5 7,6

Dic. 44 038 13,8 2,1 9,2 8,2 -4,0 13,0 15,9 73

2010 Ene. 3,6 =15 13,9 2,2 11,5 85 -3,2 12,8 15,4 7.2
Feb. 4,7 -1,8 10,4 2,2 11,0 13,4 -1,4 12,3 16,6 7.8

Mar. 4,0 -4,4 10,3 19 11,0 12,0 =17 13,0 26,4 7.8

Variacion acumulada en el aiio

2009 Oct. 3,6 0,38 12,8 1,7 7,5 83 -4,7 12,9 15,4 6,5
Nov. 34 1,9 13,3 1,7 7,5 83 -54 13,0 15,6 6,5
Dic. 44 0,8 13,8 2,1 9.2 8,2 -4,0 13,0 15,9 73
2010 Ene. 1,7 -1,7 0,2 09 23 -0,5 53 0,1 03 11
Feb. 1,5 -3,6 -1,5 038 24 24 53 6,8 03 13
Mar. 1,8 -4,1 -1,2 1,8 2,5 24 24 7.8 9,5 2,0
Incidencia
Var. ult. 12 m. a Mar-10 14 -0,3 14 0,1 1,8 14 -0,1 04 1,7 7.8
Var. acum. aino a Mar-10 0,6 -0,3 -0,2 0,1 04 0,3 0,1 0,2 0,6 2,0

(1) Eldato anual corresponde a la variacion acumulada al mes de diciembre de cada ario.

(2) Lapoblacién de referencia del Indice de Precios de Hogares de Menores Ingresos es el total de hogares del departamento de Montevideo comprendidos en los
cinco primeros deciles de la distribucién de los mismos segtin el ingreso per cdpita.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del Instituto de Estadistica de la FCEyA.
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CUADRO 79 PRECIOS SELECCIONADOS (variacién en porcentaje) (1)
INDICE DE PRECIOS AL POR MAYOR PRODUCTOS NACIONALES

Productos agropecuarios

Nivel Prods. _— TIPO DE
general manufact. General Agricolas Pecuarios CAMBIO (2)
2005 -2,2 33 -15,9 -12,2 -17,7 -11,0
2006 8,2 53 16,6 20,0 15,6 34
2007 16,1 13,0 24,4 40,6 19,2 -11,2
2008 6,4 6,3 6,3 62,6 -18,3 125
2009 10,5 0,2 36,1 71,9 9,4 -19,0

Variacion ultimos doce meses

2009 Oct. -0,7 -59 10,2 56,2 -17,5 -6,8
Nov. 6,2 -3,0 284 62,9 4,1 -13,6
Dic. 10,5 0,2 36,1 71,9 9,4 -19,0
2010 Ene. 74 0,5 22,2 34,6 11 -15,9
Feb. 6,4 53 8,5 34 16,5 -15,0
Mar. 2,7 2,0 39 1,2 83 -18,2

Variacion acumulada en el afio

2009 Oct. 8,6 -0,5 309 58,5 10,8 -14,5
Nov. 89 -0,7 32,5 62,8 10,2 -15,9
Dic. 10,5 0,2 36,1 71,9 9,4 -19,0
2010 Ene. -1,6 =13 13 -0,3 35 -0,6
Feb. -1,6 -2,9 0,6 -3,5 59 0,4
Mar. -2,6 -4,8 1,2 52 9,6 -0,5

(1) Eldato anual corresponde a la variacién acumulada al mes de diciembre de cada ario; el mensual a la variacién respecto al mismo mes del afo anterior.
(2) Interbancario comprador, promedio mensual.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del INE y BCU.
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CUADRO 80 BALANCE MONETARIO DEL BANCO CENTRAL DEL URUGUAY (variacion en millones de pesos)

2010

2007 2008 2009 Ene-Feb

Activos de reserva 22.795 51.510 79.615 4.851
Crédito interno neto -18.359 -42.270 -76.977 -8.759
Credito neto al sector publico no financiero -21.421 11.416 -19.241 1.333
Credito neto al sistema financiero -193 -24.289 12.627 1.169
Credito neto al sector privado no financiero -2.354 -424 -1.648 731
Uso del crédito del FMI 0 0 0 0
Letras de regulacion monetaria -21.410 -6.458 -24.402 -12.405
Otras cuentas netas (1) 26.936 -22.514 -44313 413
Pasivos monetarios (2) 4.436 9.240 2.638 -3.908

(1) Incluye intereses devengados sobre activos y pasivos excepto activos de reserva

(2) Pasivos monetarios = Emision fuera del BCU + depdsitos en moneda nacional, vista, de encaje remunerado y overnight de banca publica, privada y otras
instituciones (Sector publico excepto Administracion central, Adm. de fondos de pensiones, Adm. de fondos dei nversién, Casas de cambio).

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO 81 ACTIVOS DE RESERVA DEL BCU: FACTORES DE VARIACION Y STOCK (1) (millones de délares)
2007 2008 2009 E:SFZb
1.Compra neta de divisas 1.167 93 942 519
BROU 0 -54 -99 0
Resto del Sistema Financiero (2) 597 366 957 343
Gobierno Central 558 22 -57 136
Cancelacion forwards -103 -11 -13
Otros (3) 12 -137 152 53
2.Depéositos del Sistema Bancario en el Banco Central 0 1.406 -637 -101
Banca Publica 82 550 -288 -37
Banca Privada -82 856 -349 -64
3.0tros depdsitos en el Banco Central 35 87 46 20
Depositos de otras empresas de intermediacion financiera (4) 3 42 -47 41
Depositos de Casas de Cambio y Otras Instituciones 19 31 -3 -1
Depositos y certificados de Empresas Publicas y Gobiernos Dptales. 12 14 96 -20
4.Divisas de exportacion a liquidar 78 15 68 -35
5.0bligaciones netas en m/e con Gobierno Central 394 Sl 716 -142
Colocacion neta de Bonos y Letras 35 -899 -143 -73
Otras obligaciones netas en m/e (5) 358 788 859 -68
6.Intereses netos 139 160 158 9
7.0tros -787 554 383 -24
Préstamos y financiamientos UTE 82 16 0 0
Cuentas con Organismos Internacionales -10 -174 -60 -28
Fondos administrados -26 18 -23 -8
Diferencias de arbitraje -7 -115 5 -16
Diferencias de cotizacion e intereses devengados 31 117 -34 27
Solicitudes de giros al exterior -6 31 -8 -8
Activos externos afectados a operaciones de terceros -889 654 115 0
Otros 30 3 386 8
VARIACION TOTAL 1.021 2.205 1.676 246
ACTIVOS DE RESERVA (a fin de cada periodo) 4121 6.326 7.987 8.232

(1) Elsigno (+) indica que el factor produjo un aumento en la tenencia de activos de reserva; el signo (-) se traduce en una pérdida.
(2) Incluye bancos privados, casas financieras, cooperativas de intermediacion financiera, BHU, BSE y casas de cambio.

(3) Incluye compras netas al sistema financiero realizadas fuera del mercado y operaciones propias del BCU.

(4) Incluye IFEs, AFAPs, fondos de inversién, companias de seguros y Corporacién Nacional para el Desarrollo.

(5) Incluye ingresos netos por compraventa de divisas.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO 82 POSICION GENERAL EN MONEDA EXTRANJERA DEL BANCO CENTRAL DEL URUGUAY
(variacion en millones de dolares)

Activos de reserva Act. y pas. con no Act.y pas. con Otras cuentas Posicion
(1) residentes residentes (2) total neta
2005 560 787 -470 -231 645
2006 -5 2.010 397 -1.594 809
2007 1.021 886 -615 25 1318
2008 2.208 -419 -1.466 -59 263
2009 1.676 -71 -173 -346 1.086
Ene-Feb 2010 246 35 143 24 448

(1) Valor aproximado de mercado, incluye intereses devengados
(2) Incluye intereses devengados netos del total de la posicion excepto activos de reserva
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO 83 PASIVOS MONETARIOS (1): FACTORES DE VARIACION (millones de pesos)

1. Compras netas de moneda extranjera 26.803 -228 19.948 10.300
Al sistema financiero (2) 13.496 -4.939 21.402 7.631
Al Gobierno Central (3) 13.307 471 -1.454 2.669
2. Crédito neto al sistema financiero =) -210 -398 0
3. Crédito al Gobierno Central 0 0 0 0
4. Utilizacion de las disponib. del Gob. Central - BPS en m/n -8.931 10.709 -1.963 -4.459
Amortizacién neta de bonos y letras de tesoreria (4) -4.245 -3.030 1.028 0
Intereses sobre bonos y letras en m/n 1713 1.653 1.722 141
Compras netas de moneda extranjera -11.955 5.722 3.113 -2.449
Giros hacia y desde el BROU 0 0 -5.294 -1.900
Otros 5.556 6.364 -2.532 -250

5. Déficit del BCU en moneda nacional

6. Letras y notas en Ul (5) -2.648 -14.261 -19.408 -5.648
7. Instrumentos de politica monetaria -12.799 9.190 -10.355 -5.188
Letras de Regulacién Monetaria y Notas del BCU. -12.749 9.190 -9.053 -5.188
REPOS -50 0 0 0
Facilidad de crédito 0 0 0 0
8. Depositos del Fondo de Garantia de Depésitos Bancarios 0 0 -175 -26
9. Otros -485 -617 117 18
VARIACION TOTAL DE LOS PASIVOS MONETARIOS 4.436 9.229 2631 -3.908

(1) Pasivos Monetarios (PM) = Emisién+ depdsitos vista y plazo en moneda nacional de la Banca privada, BROU, BHU y otras instituciones en el BCU. A partir del
09/07/2007 el BCU comenzd a licitar depdsitos a plazos inferiores a los treinta dias titularizados y no, que se incluyen en el cdmputo de los PM.

(2) Incluye compras netas al sistema financiero y otras operaciones del BCU.

(3) Incluye compras por utilizacion de préstamos internacionales.

(4) Corresponde a la totalidad de Letras de Tesoreria colocadas en pesos y en UL. El signo menos significa una colocacién neta.

(5) En el balance monetario de febrero de 2010 el BCU incluyd este rubro dentro del item “Instrumentos de Politica Monetaria”.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO 84 PRINCIPALES AGREGADOS MONETARIOS (1) (variacién nominal en porcentaje, Gltimos doce meses)
Circul. en Depdsitos Cajade Depdsitos Depdsitos
Emision poder del vista ahorro plazo ahorro

publico m/n m/n previo BHU
2005 22,0 23,2 43,0 36,8 34,0 39 10,4 26,5
2006 27,7 211 19,2 43,2 241 13,2 10,9 21,7
2007 11,6 171 44,0 32,5 32,0 26,5 15,3 30,6
2008 14,8 13,3 20,2 19,6 17,9 14,1 13,9 17,2
2009 13,2 13,6 10,7 28,0 15,2 13,5 16,4 14,9
2009 Set. 1,9 10,0 9,4 12,2 10,2 -1,6 24,2 83
Oct. 17,0 14,2 194 241 189 -3,8 24,0 14,3
Nov. 15,5 121 19,9 24,2 18,5 11 24,0 15,3
Dic. 13,2 13,6 10,7 28,0 15,2 13,5 16,4 14,9
2010 Ene. 13,6 13,2 17,2 15,5 15,6 99 16,8 14,7
Feb. 13,8 14,6 19,6 16,0 17,3 15,3 18,0 17,0

(1) Comprende pasivos monetarios del Banco Central, Banco de la Repuiblica, Banco Hipotecario, bancos privados, casas financieras, cooperativas de
intermediacion financiera e instituciones financieras externas, con el sector privado no financiero, AFAP, fondos de inversion, compafiias de seguros,
auxiliares financieros, empresas publicas y gobiernos departamentales.

(2) M1 =circulante en poder del publico + depdsitos vista m/n + depdsitos en caja de ahorros m/n.

(3) M2 =M1 + depdsitos plazo m/n + depdsitos de ahorro previo en BHU.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO 85 DEPOSITOS DEL SECTOR PRIVADO EN EL SISTEMA BANCARIO (1) (millones de délares y porcentaje)

Moneda Moneda extranjera Total Sistema Dep. mon. ext./ Dep. no resid. /

nacional Residentes No residentes Bancario Dep. totales (%) Dep. totales (%)

Millones de délares

2005 1.178 5.902 1.553 7.455 8.633 86,4 18,0
2006 1.421 6.385 1.607 7.992 9.413 84,9 17,1
2007 2.125 6.750 1.739 8.489 10.614 80,0 16,4
2008 2.256 8.076 2.463 10.539 12.796 82,4 19,2
2009 3.302 9.058 2957 12.015 15.317 784 19,3
2009 Set. 2.634 9.140 2.833 11.973 14.607 82,0 19,4
Oct. 2.785 9.178 2.885 12.063 14.847 81,2 19,4

Nov. 2.936 9.227 2930 12.158 15.094 80,5 19,4
Dic. 3.302 9.058 2,957 12.015 15.317 784 19,3
2010 Ene. 3.269 9.422 2970 12.392 15.661 791 19,0
Feb. 3.310 9.468 3.004 12.471 15.782 79,0 19,0

Variacién ultimos doce meses (%)

2005 36,7 1,7 1,7 1,7 54
2006 20,6 8,2 35 7.2 9,0
2007 49,5 57 8,2 6,2 12,8
2008 6,2 19,7 4,7 24,2 20,6
2009 46,4 12,1 20,1 14,0 19,7
2009 Set. 58 17,9 33,0 21,2 18,1
Oct. 26,1 15,5 23,5 17,3 18,9

Nov. 37,0 16,1 19,4 16,9 20,3

Dic. 46,4 12,1 20,1 14,0 19,7

2010 Ene. 354 13,9 17,2 14,7 18,4
Feb. M1 13,2 17,5 14,2 19,0

(1) Incluye bancos publicos y privados, cooperativas de intermediacion financiera y casas financieras, en actividad en cada fecha, con excepcion de los bancos
La Caja Obrera, Comercial, de Crédito y de Montevideo (suspendidos en agosto de 2002), que se incluyen hasta febrero de 2003 inclusive, y de la cooperativa
Caycu (suspendida en agosto de 2002), que se incluye hasta diciembre de 2002 inclusive.

FUENTE: Instituto de Economia, a partir de datos del BCU.
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CUADRO 86 STOCK DE CREDITO DEL SISTEMA BANCARIO A RESIDENTES, POR SECTORY MONEDA (1)
(millones de délares y porcentaje)

SECTOR PRIVADO SECTOR PUBLICO

Moneda Moneda Sub-total Moneda Moneda Sub-total TOTAL SISTEMA  Créd. mon. ext./
nacional extranjera nacional extranjera BANCARIO  Créd. totales (%)

Millones de délares

2005 1.260 2.457 3.717 175 221 396 4113 65,1
2006 1.619 2.546 4.165 154 175 329 4.494 60,5
2007 2.251 3.265 5.517 348 133 480 5.997 56,7
2008 3.163 3.785 6.948 266 162 428 7.376 53,5
2009 3.429 3.784 7.213 425 716 114 8.353 53,9
2009 Set. 3.243 3.554 6.796 270 651 920 7.717 54,5
Oct. 3.320 3.609 6.929 282 646 927 7.856 54,2

Nov. 3.231 3.658 6.889 295 751 1.046 7.935 55,6

Dic. 3.429 3.784 7.213 425 716 1141 8.353 539

2010 Ene. 3.440 3.754 7.194 310 698 1.008 8.202 54,3
Feb. 3413 3.746 7.159 326 706 1.031 8.190 54,4

Variaci6n ultimos doce meses (%)

2005 20,0 -3,5 33 -11,6 -2,2 -6,6 23
2006 28,5 3,6 12,1 -12,0 -20,8 -16,9 93
2007 39,1 28,3 325 125,7 -24,1 46,0 334
2008 40,5 15,9 259 -23,4 21,6 -10,9 23,0
2009 8,4 -0,0 38 59,6 343,1 166,6 13,3
2009 Set. -8,3 -6,7 -74 56,8 2134 142,4 -0,1
Oct. -4,9 -6,1 55 58,7 2179 143,7 18

Nov. -6,6 -4,7 -5,6 61,2 3939 2121 4,0

Dic. 8,4 -0,0 38 59,6 343,1 166,6 13,3

2010 Ene. -0,9 0,7 -0,1 78,6 3537 207,9 9,0
Feb. 2,4 4,1 33 105,5 3435 224,7 13,0

(1) Incluye bancos publicos y privados, cooperativas de intermediacion financiera y casas financieras, en actividad en cada fecha, con excepcion de los bancos
La Caja Obrera, Comercial, de Crédito y de Montevideo (suspendidos en agosto de 2002), que se incluyen hasta febrero de 2003 inclusive, y de la cooperativa
Cayct (suspendida en agosto de 2002), que se incluye hasta diciembre de 2002 inclusive.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO 87 CREDITOS VIGENTES Y VENCIDOS DEL SISTEMA BANCARIO A RESIDENTES, POR SECTOR (1)
(millones de délares y porcentaje)

SECTOR PRIVADO SECTOR PUBLICO
TOTAL SISTEMA  Créd. vencidos/

C.redltos Cred'ltos Sub-total C.redltos Cred'ltos Sub-total BANCARIO  Créd. totales (%)
vigentes vencidos vigentes vencidos

Millones de délares

2005 3.026 691 3.717 299 97 396 4113 19,2
2006 3.403 762 4.165 233 96 329 4.494 19,1
2007 4.804 713 5.517 369 112 480 5.997 13,7
2008 5.847 1.101 6.948 303 125 428 7.376 16,6
2009 6.702 510 7.213 1.015 125 1141 8.353 7,6
2009 Set. 5.770 1.027 6.796 806 114 920 7.717 14,8
Oct. 5.883 1.046 6.929 810 118 927 7.856 14,8

Nov. 6.002 887 6.889 924 122 1.046 7.935 12,7

Dic. 6.702 510 7.213 1.015 125 1141 8.353 7,6
2010 Ene. 6.674 520 7.194 881 126 1.008 8.202 79
Feb. 6.645 514 7.159 906 125 1.031 8.190 78

Variacion ultimos doce meses (%)

2005 3,7 19 33 -8,0 -2,0 -6,6 23
2006 12,5 10,3 12,1 -22,1 -1,0 -16,9 93
2007 41,2 -6,5 325 58,2 16,4 46,0 334
2008 21,7 54,5 259 -17,8 11,6 -10,9 23,0
2009 14,6 -53,7 38 2349 0,6 166,6 13,3
2009 Set. -2,7 -27,4 -74 248,7 -23,2 142,4 -0,1
Oct. -0,5 -26,5 55 248,6 -20,6 143,7 18

Nov. 2,1 -37,3 -5,6 395,0 -17,8 2121 4,0

Dic. 14,6 -53,7 38 2349 0,6 166,6 13,3

2010 Ene. 11,6 -57,4 -0,1 3614 7,2 207,9 9,0
Feb. 15,1 -55,7 33 385,6 -4,5 224,7 13,0

(1) Incluye bancos publicos y privados, cooperativas de intermediacion financiera y casas financieras, en actividad en cada fecha, con excepcion de los bancos
La Caja Obrera, Comercial, de Crédito y de Montevideo (suspendidos en agosto de 2002), que se incluyen hasta febrero de 2003 inclusive, y de la cooperativa
Cayct (suspendida en agosto de 2002), que se incluye hasta diciembre de 2002 inclusive.

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

197



Informe de Coyuntura
Uruguay 2009-2010

CUADRO 88 CREDITO AL SECTOR NO FINANCIERO POR ACTIVIDAD (1) (millones de délares y porcentaje)

Construc- Sector No

Agro Industria  Comercio  Servicios Familias cién publico  Residentes Otros TOTAL

Datos a diciembre (millones de délares)

2005 420 948 312 642 1334 50 396 98 12 4.212
2006 435 1.113 420 612 1.531 60 329 m -4 4.607
2007 655 1.408 607 712 2.054 76 480 96 5 6.093
2008 785 1.580 714 786 2.940 131 428 74 1" 7.450
2009 894 1.400 820 860 3.070 156 1.141 73 1 8.427

Datos mensuales (millones de délares)

2009 Set. 818 1.333 21 831 2.942 138 920 72 12 7.789
Oct. 850 1.354 750 828 2.994 141 927 76 1 7.932
Nov. 859 1.365 775 836 2.894 148 1.046 68 12 8.003
Dic. 894 1.400 820 860 3.070 156 1.141 73 1 8.427
2010 Ene. 921 1.378 793 864 3.085 144 1.008 74 9 8.275
Feb. 912 1.379 783 876 3.062 139 1.031 67 8 8.257

Variacién ultimos doce meses (%)

2006 3,6 17,3 34,8 -4,7 14,8 20,6 -16,9 13,3 -1334 9,4
2007 50,6 26,5 44,5 16,4 34,1 26,4 46,0 -13,7 -238,1 323
2008 19,9 12,3 17,6 10,4 43,1 72,3 -10,9 -22,4 96,1 22,3
2009 13,8 -11,4 14,8 94 4,4 191 166,6 -1,4 4,5 131
2009 Set. 1,0 -17,6 2,8 74 -11,4 31,0 142,4 -16,1 -4,8 -0,2
Oct. -0,2 -14,5 6,7 56 -8,8 21,1 143,7 -14,0 1,1 1,7

Nov. -0,6 -11,8 9,8 6,0 -11,2 26,5 2121 -18,9 -0,5 37

Dic. 13,8 -11,4 14,8 9,4 44 19,1 166,6 -1,4 4,5 13,1

2010 Ene. 14,7 -11,4 13,5 8,4 -3,9 15,8 207,9 -54 -11,8 8,8
Feb. 14,2 -5,0 16,2 12,6 -0,9 6,4 224,7 -4,8 -17,0 12,8

(1) Incluye bancos publicos y privados, cooperativas de intermediacion financiera y casas financieras, en actividad en cada fecha.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO 89 CAPITAL EQUIVALENTE MENSUAL CORRESPONDIENTE A CREDITOS (SNF - RESIDENTE) (1)
(total del sistema financiero, millones de délares y porcentaje) (2)

MONEDA NACIONAL MONEDA EXTRANJERA

Créditos Sobre-  Tarjetas de SUB- Créditos Sobre-  Tarjetas de SUB-
(3) (4) giros crédito TOTAL (3) giros crédito TOTAL TOTAL

Millones de délares

2005 70 18 100 13 255 1 10 437 550
2006 89 14 132 129 297 7 7 584 712
2007 105 30 176 169 593 15 9 813 982
2008 97 20 165 150 559 19 5 694 844
2009 120 33 64 206 601 20 1 825 1.031
2009 Set. 90 30 55 167 492 17 7 638 805
Oct. 86 33 57 168 506 18 8 667 835

Nov. 86 33 60 171 451 17 7 636 807
Dic. 120 33 64 206 601 20 1 825 1.031

2010 Ene. 89 27 62 170 440 18 6 569 739
Feb. 86 34 63 174 408 17 7 514 688

Variacién tltimos doce meses (%)

2005 8,5 81,4 300,2 18,8 16,8 83,9 43 315 28,6
2006 26,4 -22,8 31,6 14,2 16,8 -29,7 -34,2 33,6 29,6
2007 18,8 118,9 337 31,3 99,4 106,1 28,6 39,3 37,8
2008 -7,6 -34,1 -72,5 -15,4 S7 28,0 -46,3 -14,7 -14,8
2009 234 67,0 56,3 36,8 7,6 33 130,2 18,9 22,1
2009 Set.  -20,5 41,8 10,6 -6,1 -30,5 04 -23,5 -30,0 -26,1
Oct. -145 714 234 54 -13,3 28,4 12,9 -18,9 -14,9

Nov. 12,3 82,6 224 24,3 9,0 12,3 77,1 12,8 15,0

Dic. 234 67,0 56,3 36,8 7,6 2,2 128,9 18,9 22,1

2010 Ene. 2,4 18,1 22,0 10,8 3,6 -28,3 -3,1 -6,4 -29
Feb. 9.8 48,9 29,3 21,1 2 -10,3 22,2 =13 3,6

(1) Refiere al capital efectivamente operado en cada mes, excluyendo las operaciones correspondientes a colocaciones reestructuradas.

(2) Incluye BROU (a partir de diciembre de 2003), bancos privados (Nuevo Banco Comercial S.A. a partir de julio de 2004), cooperativas de intermediacion
financiera y casas financieras en actividad en cada fecha.

(3) Enel caso de las empresas, excluye los préstamos para prefinanciacion de exportaciones y los créditos utilizados en cuentas corrientes y en cuentas a la vista
o con preaviso. En el caso de las familias, excluye los créditos concedidos mediante tarjetas de crédito y los utilizados en cuentas corrientes y en cuentas a la
vista o con preaviso.

(4) A partir de febrero de 2010 comienzan a incluirse las operaciones de compra de cartera a instituciones que no sean de Intermediacion Financiera, no
incluidas en el Total del Sistema Bancario

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO 90

MOROSIDAD EN EL SISTEMA FINANCIERO (1) (en porcentaje)

Banc? d.e la e Cas'as A Si'stem'fx finan- - BET ) . Tot.al Sis.tema
Republica financieras ciero sin BHU Hipotecario Financiero

2005 7,98 3,59 1,39 30,85 6,48 68,37 18,11
2006 3,12 3,81 0,57 12,10 3,58 82,56 18,45
2007 2,47 2,35 0,43 14,98 243 68,71 15,01
2008 1,19 0,83 0,49 9,68 0,96 61,93 16,13
2009 1,32 1,01 1,71 6,91 1,15 35,72 743
2009 Set. 1,59 1,05 0,58 7,34 1,27 63,39 14,44
Oct. 2,33 1,06 0,59 7,24 1,58 63,76 14,45
Nov. 1,43 1,06 0,54 7,21 1,21 61,30 12,39
Dic. 1,32 1,01 1,71 6,91 1,15 35,72 743
2010 Ene. 1,43 1,1 1,15 8,37 1,25 35,72 7,63
Feb. 1,54 1,18 1,44 6,06 1,34 35,53 7,61

(1) Elindicador de morosidad se define como el cociente entre los créditos vencidos brutos y los créditos totales brutos al Sector No Financiero.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.

CUADRO 91 REGIMEN DE JUBILACION POR AHORRO INDIVIDUAL OBLIGATORIO
Afiliados al siste- Fondo de Ahorro Rentabilidad (3)
ma (1) Previsional
cantidad variac. (%) (2) millones US$ variac. (%) (2) en UR (%) en US$ (%)
Afin de:

2005 687.100 41 2.151 28,3 0,1 19,8
2006 723.271 53 2.584 20,1 6,1 14,6
2007 773.134 6,9 3.392 31,2 -4,3 24,9
2008 841.945 8,9 2.871 -154 -231 -244
2009 912.218 83 5.102 77,7 20,9 70,9
2009 Set. 893.022 8,6 4.675 335 0,5 17,9
Oct. 899.504 8,5 4.862 G/[F5) 20,4 56,4
Nov. 906.356 8,5 4.981 84,8 29,3 76,5
Dic. 912218 83 5.102 77,7 20,9 70,9
2010 Ene. 916.463 83 5.243 72,8 22,0 58,9
Feb. 922.748 83 5311 78,2 23,7 65,9

(1) Las cifras representan los dfiliados vigentes al final de cada mes, por lo que incluyen ajustes por bajas y asignaciones de oficio que se registran retroactivamente.

(2) Corresponde a la variacion de los tiltimos doce meses.
(3) Rentabilidad bruta promedio del régimen. Tasas anuales mdviles (ultimos doce meses).

FUENTE: Instituto de Economia, a partir de datos del BCU y MEF.
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