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Presentacion

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

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

Sintesis y perspectivas

1. Evolucion de la economia
uruguaya en 2011

Si bien 2011 comenz6 con buenas perspectivas para la
economia mundial, en los meses siguientes los proble-
mas relativos ala solidez de la recuperacién de las econo-
mias desarrolladas yla incapacidad por parte de algunos
paises pararesolver sus problemas de déficit fiscal y deuda
publica afectaron negativamente la situacion financiera
internacional. Este fendmeno, que en principio se concen-
tré en algunos paises de la periferia de la Eurozona, como
el caso de Grecia y Portugal, fue extendiéndose hacia
otros estados del bloque como Italia y Espafa. A su vez,
al promediar el afio Estados Unidos enfrent6 problemas
politicos para ampliar el limite de su endeudamiento.

Como consecuencia de todo lo anterior, la econo-
miamundial se desacelerd, mientras que en 2010 habia
registrado un aumento de 5,3%, en 2011 creci6 solo 3,9%.
Las economias desarrolladas crecieron a un ritmo muy
inferior a las economias en vias de desarrollo (1,6% y
6,2% respectivamente), continuando con la dualidad
en el dinamismo econdmico de ambos grupos de paises
que se viene verificando en los tltimos afios.

Por otra parte, la politica monetaria expansiva de
los paises desarrollados afect6 a la mayoria de las mo-
nedas, que se apreciaron frente al délar, lo que a su vez
profundizé el incremento generalizado de los precios
internacionales. Sin embargo, esta situacion fue cam-
biando hacia el segundo semestre, registrandose caidas
en los precios internacionales debido a los problemas
evidenciados en Estados Unidosy en varios paises de la
Eurozona para afrontar la crisis de la deuda.
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Laregion no estuvo ajena a estos acontecimientos,
cuyas economias enlentecieron su crecimiento. A pe-
sar de que la economia argentina continué creciendo
en 2011 a tasas significativas (8,9%), se evidencié una
desaceleracion del crecimiento enla segunda mitad del
afo. Tres temas continuaron siendo cruciales porla gran
incertidumbre sobre su evolucion futura: la inflacion,
el financiamiento del sector ptiblico yla disponibilidad
de divisas. Efectivamente, algunas mediciones extra-
oficiales muestran que en 2011 la inflacién se ubicé en
niveles significativamente superiores -de 20% o mas- a
los publicados por el Instituto Nacional de Estadisticay
Censos (INDEC). Por su parte, el resultado primario del
sector publico empeord respecto al afio anterior, y una
vez descontado el pago de intereses el resultado global
fue deficitario. En este contexto, debido alarestriccion al
acceso alos mercados voluntarios de deuda internacio-
nales, el sector publico no financiero tuvo que recurrir al
sector publico financiero para obtener financiamiento.
A estos problemas se sumd una significativa fuga de
capitales, presiones al alza de la cotizacién del délar,
una reduccién del superavit de la balanza comercial y
una disminucién de las reservas internacionales, lo que
motivé que el gobierno fuera ampliando a lo largo de
2011 lalista de productos sujetos alicencias no automa-
ticas de importacién, provocando en consecuencia una
desaceleracion en el ritmo de crecimiento de las impor-
taciones. Ademds, al finalizar el afo se implementaron
medidas pararestringir la compra de délares, intentado
evitar una mayor fuga de capitales.

Por su parte, la economia brasileiia, que crecié
2,7% en 2011, desacelerd significativamente su ritmo de
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expansion respecto al afno anterior. Ello se debié fun-
damentalmente al menor crecimiento registrado en el
segundo semestre del afio. De hecho, durante el primer
semestre el gobierno de Dilma Rousseff aplicé una serie
de medidasrestrictivas en busca de moderar lademanda
interna y, por ende, el crecimiento de la inflacién (res-
tricciones al crédito, suba de la tasa de interés Selicy re-
duccién del gasto publico), provocando en consecuencia
una reduccion del ritmo de expansién econdmica. En el
marco de desmejora del contexto internacional, y sibien
lainflacién atin se ubicaba por encima del rango meta, a
partir de agosto la politica econémica se orienté a estimu-
lar el crecimiento mediante la baja dela tasa de interés, la
flexibilizacién delasrestricciones al crédito yla aplicacion
de estimulos fiscales a las actividades productivas més
comprometidas. De este modo, la actividad econémica
se recuperd levemente en el tiltimo trimestre del ano.

En cuanto a la economia uruguaya, el producto
interno bruto (PIB) aumenté 5,7% en 2011, un creci-
miento mas moderado que en 2010, cuando se registr6
un incremento de 8,9%. En los primeros tres trimestres
de 2011 las tasas de crecimiento interanuales fueron
elevadas, alcanzando el mayor aumento en el tercer
trimestre (7,7%), mientras que en el cuarto se observo
un enlentecimiento en comparaciéon con el mismo
trimestre del afio anterior, pasando a una tasa de 3,5%.

El crecimiento del PIB, sumado al incremento
de los precios en ddlares, determiné que el mismo se
ubicara en 46.737 millones de délares en 2011. Entre
tanto, el PIB per capitaregistré unincremento de 18,1%
en relacién con 2010, ascendiendo a 13.874 délares.

La expansién del PIB se explicé principalmente
por el crecimiento de lademanda interna, consecuencia
del fuerte incremento del consumo privado. La forma-
cién bruta de capital, por su parte, crecié impulsada
por la inversion privada, que creci6 8,5% en el afo, en
tanto el sector exportador también mostré un buen
desemperiio (se expandio 5,8%).

Elaumento dela actividad econémica fue genera-
lizado anivel sectorial, ylos sectores que més aportaron
al crecimiento del PIB fueron transporte y comunica-
ciones (1,9 puntos porcentuales -pp-) y “otros sectores
de actividad” (1,7 pp) -principalmente intermediacién
financiera y actividades inmobiliarias-. La excepcién
fue el sector suministro de electricidad, gas y agua,
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que en 2011 registr6 una variacién negativa de 25,6%
debido al uso de las centrales térmicas en la produccién
de la energia eléctrica. Cabe senalar, ademds, el pobre
desempeno de la actividad industrial, que mostré un
aumento en el afio de tan solo 1,2%, principalmente
a raiz del cierre por mantenimiento de la refineria de
ANCAP durante el dltimo trimestre del afo.

A pesar del inestable contexto internacional, la
demanda externa también crecié en 2011, aunque en
menor medida que la demanda interna, lo cual permi-
ti6 al pais expandir sus exportaciones. Asi, el ingreso de
divisas por exportaciones de bienes aument6 18,7% en
2011, fundamentalmente por el incremento de los precios
internacionales, ya que los volimenes de los principales
rubros de exportacién fueron menores que en 2010. Sin
embargo, lo que impulsé el crecimiento real de las expor-
taciones fueronlos servicios. Elincremento sustancial del
ingreso de turistas, principalmente argentinos, fue acom-
panado de un significativo incremento en el ingreso de
divisas por este concepto. Por otra parte, el incremento de
las importaciones de bienes medidas en ddlares (24,4%)
fue el resultado de varios factores. Por unlado el aumento
del valor de las importaciones de petrdleo, y por otro,
el incremento de la demanda de insumos intermedios
importados por parte de la industria. Y finalmente, por
una mayor importacién de bienes de consumo, debido
al empuje del consumo del sector privado.

La expansion de la economia permitié que el
empleo creciera alo largo del afo, si bien se desacelerd
en el dltimo trimestre. Es as{ que, dado el crecimiento
excepcional de la primera mitad de 2011, en el prome-
dio del ano la tasa de empleo se ubicé en 60,7%, lo cual
significé la creacién de aproximadamente 67.000 nuevos
puestos de trabajo.! Sibien la tasa de empleo femenina
creci6 algo més que la de los hombres, destaca el cre-
cimiento de la tasa de empleo masculina, dado que en
2010 ésta se habia reducido. La tasa de actividad, por
su parte, registré en 2011 un crecimiento relativamente
elevado respecto a los incrementos registrados en los
dltimos tres anos (alcanzo a 64,5% de la poblaciéon en
edad de trabajar en 2011).

1. Estimacién propia. Las diferencias que puedan existir con
otras estimaciones derivan de que en nuestro caso se tomo la
tasa de empleo anual y no el promedio de las tasas trimestrales
o mensuales.
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En la medida en que la tasa de empleo crecié por
encima de la tasa de actividad, la tasa de desempleo
se redujo 0,8 pp en 2011. De hecho, la tasa media de
desempleo se ubicé en 6,0%, por lo que en el promedio
del afio el nimero de desocupados fue de aproximada-
mente 103.000 personas.

Por su parte, el ingreso medio de los hogares regis-
tré en 2011 un crecimiento de 5,5% en términos reales.
En particular, el poder adquisitivo de los salarios creci6
en promedio 4% en términos reales. El aumento se dio
tanto paralos trabajadores del sector ptiblico como entre
los privados (2,6% y 4,9% respectivamente).

Enun contexto internacional inestable y de mayor
proteccionismo por parte de los paises de la region, la
politica fiscal mantuvo un sesgo més restrictivo en 2011
que en 2010, con el gasto publico discrecional creciendo
a un ritmo inferior al promedio de la economia (3,6%).

El déficitfiscal de 2011 fue de 0,9% del PIB e implic6
una disminucién de 0,2 pp del PIB frente al déficit del
ano 2010. Esta mejora de las cuentas publicas resulté de
una politica fiscal enla que el crecimiento delos ingresos
primarios superd al aumento de los egresos. En particular,
el superévit primario del sector publico registré un leve
incremento debido al mejor comportamiento del sector
publico no financiero. En tanto, el resultado primario del
BCU se mantuvo constante.

Lainflacién minorista cerrd 2011 en 8,6%, muy por
encima del rango meta de la politica monetaria (4%-6%).
La presencia de presiones inflacionarias llevo a que el
Comité de Politica Monetaria (COPOM) aumentara en
tres ocasiones durante el afio la tasa de politica monetaria
(TPM), la cual pasé de 6,5% en enero a 8,75% en diciem-
bre, ratificando el objetivo de inflaciéon.

Enelmercado de cambioslas presionesvendedoras
deladivisa estadounidense, que sereflejaron en caidas de
su cotizacion, fueron compensadas por las subas en los
momentos de altavolatilidad de la cotizacién del délar. En
el segundo semestre de 2011 lamonedalocal se depreci6
debido a que el mencionado empeoramiento de la situa-
cién internacional provoco caidas en las principales bolsas
devaloresinternacionales y cambios en el portafolio delos
agentes. De estaforma, al finalizar el afio la cotizacién del
dolar se situd practicamente en el mismo nivel que en sus
inicios, conmuy pocaintervencién del BCU en elmercado,
y el valor promedio del délar en 2011 fue de 19,3 pesos.
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En este contexto, la competitividad-precio de la
economia uruguaya medida por el tipo de cambio real
(TCR) se deteriord levemente en el promedio del afio
(1%). Sin embargo, esta evolucién esconde trayectorias
dispares: mientras que mejord la competitividad con Ar-
gentina, y se mantuvo estable con Brasil, se deteriordé con
los principales socios comerciales de fuera delaregion.

Por tiltimo, el sistema financiero volvié a expandir-
se. El volumen de negocios del sistema bancario crecié
en 2011 (16,8%), dinamizado por el crecimiento del
crédito y, aunque en menor medida, por la expansién
de los depésitos. Ademds, las tasas de interés activas de
los bancos en moneda nacional evolucionaron a la baja
en el transcurso del ano gracias al descenso de las tasas
cobradas porlosbancos alas empresas, aunque éstas ten-
dieron aaumentar paralas familias. Las tasas en moneda
extranjera por su parte presentaron un comportamiento
maés estable en el ano, y el promedio tanto de tasas activas
como pasivas se ubicd en niveles significativamente bajos
y sin variaciones respecto a los tltimos afos.

2. Evolucién de la economia uruguaya
en los primeros meses de 2012y
perspectivas para el resto del afio

En el primer bimestre de 2012 retornd cierto optimis-
mo en cuanto ala evolucién de la economia mundial,
pero el posterior aumento del riesgo pafs en algunos
estados europeos, junto con la confirmacién de la
recesién econémica en Espaina y el Reino Unido y la
inestabilidad politica en algunos paises claves para la
continuidad del proceso de consolidacién fiscal busca-
do por la Unién Europea, han provocado un aumento
de la incertidumbre econémica y de la desconfianza
de los mercados. Asimismo, en las economias avan-
zadas persisten los problemas de crecimiento. En el
caso de la Eurozona, el impacto de la reduccién del
gasto publico en pos de sanear las cuentas fiscales,
la menor capacidad crediticia de los bancos y el
aumento de los costos de financiamiento del sector
publico implicarian una recesion leve en el nivel de
actividad del bloque para el afio (caida del 0,3%). En
cuanto a Estados Unidos, los efectos de la crisis se
verian contrarrestados por una dindmica mas fuerte
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de la demanda interna, con lo cual se registraria un
crecimiento positivo, aunque débil, del nivel de acti-
vidad (2,1%). Todo esto afectaria el crecimiento de las
economias emergentes (3,7%) a través de un menor
crecimiento de las exportaciones, aunque la mayoria
de estas economias cuenta con cierto margen para
aplicar politicas que mitiguen los efectos negativos
sobre su crecimiento econémico. En este contexto, la
economia mundial se enlenteceria en 2012, registran-
do un crecimiento de 3,5% anual.

Enlaregidn, las economias de Brasil y Argentina
se estdn viendo afectadas por la crisis internacional,
y en parte han respondido aplicando politicas pro-
teccionistas, las cuales han comenzado a afectar a la
economia uruguaya.

Los indicadores sobre la evolucion de la econo-
mia argentina en lo que va de 2012 confirman una
desaceleracién del crecimiento, en un contexto de
inflacién creciente, presiones al alza en la cotizacién
del délar y de btisqueda por parte del sector publico
de dar una solucién al financiamiento de su déficit
fiscal (reforma de la Carta Organica del Banco Central
de la Republica Argentina -BCRA-). Asi, de acuerdo al
BCRA, los analistas privados prevén que: la economia
crezca 4,2% en 2012 (menos de la mitad que en 2011),
la inflacién del INDEC se ubique en 11%,* el peso ar-
gentino se devaltie 11% respecto al ddlar y, a pesar de
haber iniciado recortes en los subsidios, el resultado
primario del sector publico se sitie en un nivel similar
a 2011 (0,3% del PIB).

Por su parte, lainformacién disponible parala eco-
nomia brasileiia indica que en los primeros dos meses
de 2012 la actividad econémica se habria contraido. No
obstante, los analistas privados prevén para el afio una
tasa de crecimiento mayor alaregistradaen 2011, lo cual
serfa un indicio de que existen expectativas en cuanto
a que las medidas de politica tendientes a estimular el
crecimiento tendrfan un impacto positivo. En efecto,
dado que en 2012 la inflacién parece haber cedido, ésta
dejo de ser la principal preocupacién del Banco Central
de Brasil (BCB), que pudo focalizarse en su objetivo de

2. De acuerdo a la encuesta de la Universidad Torcuato Di Tella,
la percepcidn de los agentes seria que la inflacién sea del or-
den del 30%.
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crecimiento econdémico y continuar reduciendo la tasa
Selic (tasa de politica monetaria), ubicédndola al cierre
de este Informe en 9%. Sin embargo, segtin las expecta-
tivas de los analistas privados que publica el BCB, no se
esperan mas reducciones de la tasa en lo que resta del
ano, al tiempo que se estima que la actividad econémica
crezca 3,2% en 2012, que lainflacién se ubique alrededor
de 5%, y el real se aprecie levemente (2%).

En este contexto la economia uruguaya también
enlenteceria su crecimiento en 2012 (4,5%), tras el
aumento del PIB de 5,7% en 2011.

En los primeros meses del afio varios sectores de
actividad han presentado problemas, como el sector
textil, la industria automotriz, los citricos, el sector pa-
pelero, los metaltrgicos, la pesca, asi como la industria
curtidoray de productos de cuero. Su situacién actual
se explica principalmente por las trabas al comercio
impuestas recientemente por los paises vecinos,
aunque estos sectores también se han visto afectados
por la crisis internacional que sacude las principales
economias del mundo.

Las expectativas de los agentes se han ido deterio-
rando, yla Encuesta de Expectativas del Banco Central
(BCU) senala que en 2012 la economia continuaria
creciendo aunque a menor ritmo que el ano anterior.
En igual sentido apuntan las expectativas de los in-
dustriales. Segun los datos de la CAmara de Industrias
del Uruguay (CIU), en diciembre de 2011 aumentaron
las respuestas negativas de los industriales en relacién
con la evolucién de la economia. En febrero de 2012
las expectativas de los empresarios en cuanto ala eco-
nomia se comportaron estables con respecto a enero,
pero manteniéndose en terreno negativo.

Por otra parte, lainformacién disponible sobre los
primeros meses de 2012 da sefales de que el nivel de
actividad de la economia habria continuado creciendo,
a pesar de un leve enlentecimiento respecto a anos
anteriores. Se estima que en 2012 1a economia creceria
4,5%, con incrementos en casi todos los sectores pro-
ductivos, ya que se espera que los problemas sectoriales
antes mencionados vayan siendo superados a lo largo
del afo gracias a las negociaciones y las medidas im-
plementadas por el equipo econémico. Ello implicaria
alcanzar un PIB de aproximadamente 52.600 millones
de délares en el ano.
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El contexto internacional mas favorable en los
primeros meses de 20121levé aunamejora delos precios
internacionalesyaunarelativa estabilidad de lamayoria
de las monedas frente al ddlar. Ello permitié que el co-
mercio exterior de bienes continuara exhibiendo cierto
dinamismo, aunque a unritmo dispar. Mientras que las
exportaciones de bienes medidas en dé6lares presentan
tasas de crecimiento similares alas de meses anteriores,
las importaciones enlentecieron de forma significativa
su crecimiento. Por otra parte, el menor gasto realizado
por los turistas en el primer trimestre del afio, obedeci6
fundamentalmente alos controles ala salida de ddlares
impuestos por el gobierno argentino. En este contexto,
tanto las importaciones como las exportaciones cre-
cerfan en forma similar en 2012, aunque se prevé que
empeore el déficit en cuenta corriente de la Balanza de
pagos respecto al registrado en 2011, ya que aumenta-
ria el déficit comercial, junto con una desmejora de la
cuenta renta de la inversién (3% del PIB).

En el marco dela desaceleracién del crecimiento
economico que vieneregistrando la economia urugua-
ya, en los dos primeros meses de 2012 se registré una
leve reduccion del empleo respecto a igual periodo de
2011. Paralo que resta del afio se espera que el empleo
contintie creciendo en algunos sectores de actividad
mads ligados al mercado interno, compensando la falta
de dinamismo e incluso la reduccién del empleo en
sectores vinculados al comercio con Argentina o con
mercados de paises desarrollados en recesion.

En consecuencia, la tasa de empleo registraria
solo un pequeno aumento respecto de 2011, y supo-
niendo que la tasa de actividad se reduzca levemente
enigual periodo, latasa de desempleo disminuiria muy
poco, ubicadndose en el entorno de 5,8%.

Por otra parte, los ingresos de los hogares en
términos reales continuarian creciendo en 2012, en
parte debido al crecimiento de los salarios reales tanto
para los trabajadores del sector publico como para los
privados. Se estima que el incremento del salario medio
real en 2012 sea de aproximadamente 4,6% respecto de
su valor en 2011.

En este entorno menos favorable para la econo-
mia uruguaya la politica econémica mantendria sus
objetivos en torno a la consolidacién fiscal y el control
de la inflacién, aunque con un mayor énfasis en evitar
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el deterioro de la competitividad. Para el cierre del afio
se espera que el déficit fiscal resulte levemente mayor
que en 2011 y se sitie en 1,0% del PIB. Si bien los in-
gresos del gobierno crecerian gracias al aumento de la
recaudacidn tributaria, las empresas publicas podrian
registrar un deterioro en sus resultados, dependiendo de
c6mo evolucionen el precio internacional del petréleo,
las condiciones climaticas y las tarifas ptblicas.

En materia de endeudamiento publico, se prevé
que en 2012 el ratio deuda bruta/PIB se reduzca a 50%,
enun marco de avance en cuanto ala obtencién de una
deuda publica mejor estructurada en lo que refiere a
tipos de acreedor, tasas, plazos y moneda.

Se estima que la inflacién se ubicard en 7,5% al
término de 2012, ya que sibien no se avizora un aumen-
to de los precios internacionales de las commodities
relevantes para Uruguay, la firmeza de la demanda
interna continuard presionando al alza los precios de
los rubros no transables, acompanando una tasa de
crecimiento de la economia més moderada que en
2011. Ello podria significar que la politica monetaria
mantenga un cardcter contractivo en 2012, mantenién-
dose las tasas reales de interés en general positivas.

Si bien se espera que la cotizacién del délar se
mantengainestable, como consecuencia de la mencio-
nada inestabilidad de los mercados financieros inter-
nacionales, una politica mas intervencionista del BCU
impediriala caida del tipo de cambio. Asf, se estima que
en diciembre de 2012 el d6lar se ubique en 20 pesos en
promedio. Ello, sumado ala evolucién dela inflaciény
los precios en délares de nuestros socios comerciales
implicaria unaleve caida de la competitividad medida
por el tipo de cambio real.

En suma, el pais sentird los impactos del con-
texto internacional atin inestable y la aplicacién de
medidas proteccionistas en la regién, con los precios
internacionales tendiendo a la estabilidad, aunque
con altibajos. Sin embargo, las inversiones seguirdn
creciendo, asf como el consumo privado. La inflacién
tenderd a desacelerarse, aunque igualmente cerrara el
afio por encima del rango meta, y las cuentas fiscales
mantendrén su nivel de desequilibrio. No obstante,
si la situacién internacional se volviera mds adversa,
el desempeno de la economia uruguaya podria ser
peor al descrito.

15/05/2012  04:06:13 p.m.
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CUADRO SINTESIS 1 PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL Y REGIONAL (2008-2012)

2008 2009 2010 2011 2012(1)
ECONOMIA INTERNACIONAL PIB (var. anual, en %)
PIB mundial 2,8 -0,6 53 39 35
Economias avanzadas 0,0 -3,6 3,2 1,6 14
Estados Unidos -0,3 -3,5 3,0 1,7 2,1
Japoén -1,2 -6,3 4,4 -09 2,0
Eurozona (2) 0,4 -4,3 1,9 14 -0,3
Paises en desarrollo 6,0 2,8 7,5 6,2 57
China 9,6 9,2 10,4 9,2 8,2
India 6,4 6,8 10,6 7.2 6,9
COMERCIO MUNDIAL (bs.y serv.; var.real anual, en %) 29 -10,5 12,9 58 4,0
PRECIOS EN EL COMERCIO MUNDIAL (var. anual, en %)
Commodities primarias no petroleras 7.5 -15,7 26,3 17,8 -10,3
Petrdleo West Texas (3) y (4) 37,8 -38,2 28,8 18,1 10,0
Petréleo Brent Europe (4) y (5) 33,8 -36,6 27,4 40,9 10,0
INDICADORES FINANCIEROS (5)
Tasa Libor en doélares 180 dias (prom. anual, en %) 3,1 1,1 0,5 0,5 0,8
PARIDADES CAMBIARIAS (5)
Euro (US$/Euro)(promedio anual) 1,5 14 13 14 13
BRASIL
PIB (variacion real anual, en %) 5,2 -0,3 7,5 2,7 3,2
Tasa de desempleo (promedio) (5) 79 8,1 6,7 6,0 6,0
Balanza comercial (FOB-FOB en miles mill.de délares) 25,0 25,3 20,2 29,8 28,1
Inflacién minorista (variacion Dic-Dic, en %) 59 43 59 6,5 53
Tipo de cambio (R$/US$) (variacién Dic-Dic, en %) (6) 34,2 -27,0 -3,3 8,5 -3,6
Inflacién minorista en délares (variacion Dic-Dic, en %) (6) 2211 42,9 9,5 -1,8 9,2
Resultado fiscal nominal (% del PIB) -2,0 -33 -2,5 -2,6 -2,1
Resultado fiscal primario (% del PIB) 34 2,0 2,7 3,1 2,9
Deuda liquida del sector publico (% del PIB) 38,5 42,1 39,2 36,4 36,5
Saldo en cuenta corriente (% del PIB) -1,7 -1,5 -2,2 -2,1 -2,7
Inversion extranjera directa (% del PIB) 2,7 1,6 23 2,7 2,2
PIB (miles de millones de US$) (6) 1651 1626 2144 2477 2513
ARGENTINA
PIB (variacion real anual, en %) 6,8 0,9 9,2 8,9 4.4
Tasa de desempleo (promedio) 7,9 8,7 7.8 7,2 7,0
Balanza comercial (FOB-CIF en miles mill.de ddlares) 12,6 16,9 11,7 10,3 6,9
Indice de precios al consumo INDEC (variacién Dic-Dic, en %) (7) 7,2 7,7 10,9 9,5 11,0
Tipo de cambio ($/US$) (variacién Dic-Dic, en %) 9,0 11,2 4,5 7,8 12,3
Indice de precios al consumo (INDEC) en délares (var. Dic-Dic, en %) -1,6 -3,2 6,2 1,6 -1,2
Resultado fiscal nominal (% del PIB) (8) 14 -0,6 0,2 -1,7 -1,7
Resultado fiscal primario (% del PIB) (8) 3,1 15 1,7 03 03
Saldo en cuenta corriente (% del PIB) 2,1 3,6 08 0,0 -0,1
PIB (miles de millones de USS$) 327 307 369 446 498

(1) Valores estimados en base a proyecciones del FMI, “World Economic Outlook’; FMI abril de 2012; BCE, OCDE y prensa especializada. Para Brasil se utilizé la

Encuesta de Expectativas relevada por el BCB y para Argentina se tomé en cuenta el Relevamiento de Expectativas de Mercado del BCRA.

Alemania, Austria, Bélgica, Chipre, Espafia, Eslovenia, Eslovaquia, Francia, Finlandia, Grecia, Holanda, Italia, Irlanda, Luxemburgo, Malta y Portugal.

Variedad tipo West Texas, precios spot variacién promedio anual.

Variedad tipo Brent Europe, precios spot variacién promedio anual.

5) Eldato de 2012 corresponde a estimaciones propias.

6) Se utilizé para los cdlculos el tipo de cambio comercial-compra.

7) La proyeccion de crecimiento para 2012 corresponde a la mediana de las expectativas de los analistas privados que publica el BCRA sobre lo que se prevé
serd la estimacién oficial.

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

2
3
4

(
(
(
(
(
(

FUENTE: Economia internacional: “World Economic Outlook’; FMI abril de 2012; EIA, BCE, OCDE y proyecciones propias.
Economia argentina: BCRA, MECON, INDEC y proyecciones propias. Economia brasilefia: IPEA, IBGE, Banco Central do Brasil y proyecciones propias.
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Capitulo I
Sintesis y perspectivas

CUADRO SINTESIS 2 PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICO-FINANCIEROS DE URUGUAY (2008-2012)

2008 2009 2010 2011 2012(1)
OFERTA y DEMANDA FINALES (var.real anual, en %) 11,3 -0,0 10,3 71 6,0
PIB 72 2,4 89 57 4,5
Importaciones 24,4 -6,8 14,4 11,2 10,0
Demanda interna 121 -1,7 11,6 7,5 4,2
Inversion bruta fija 19,3 -4,9 11,8 55 5,6
Consumo total 9,1 0,1 12,0 7,6 39
Exportaciones 85 57 6,0 58 12,0
PIB (millones de USS) 30.393 30.523 39.429 46.737 52.600
PRECIOS, SALARIOS y EMPLEO (variacién y tasas en %)
IPC (variacién Dic-Dic, en %) 9,2 59 6,9 8,6 7,5
IPM (variacién Dic-Dic, en %) 6,4 10,5 84 11,1 7,0
Tipo de cambio ($/US$) (variacién prom. Dic-Dic, en %) 12,4 -19,1 14 0,0 0,0
Inflacién minorista en délares (variacién prom. Dic-Dic, en %) -2,9 30,8 5,5 8,6 7,6
Salario medio real (variacién promedio anual, en %) 35 73 33 4,0 4,6
Tasa de empleo (total pais, var. prom. anual, en puntos porcentuales) 1,0 0,9 -0,1 23 0,0
Tasa de desempleo (total del pais, prom. anual, en %) 7,7 73 6,8 6,0 58
SECTOR EXTERNO
Exportaciones bienes FOB (mill.de ddlares) 7.095 6.408 8.059 9.341 10.750
Importaciones bienes FOB (mill. de délares) 8.810 6.677 8.320 10.411 11.950
Balanza de bienes (mill. de délares) -1.714 -269 -261 -1.070 -1.200
Balanza de servicios turisticos (mill. de délares) 694 976 1.077 1.543 1.250
Balanza en cuenta corriente (mill. de délares) -1.729 -115 -466 -875 -1.600
Balanza cuenta corriente (% del PIB) -5,7 -0,4 -1,2 -1,9 -3,0
Tipo de cambio real bilateral con Argentina (var. prom.del aiio) (2) 3,5 -0,5 -3,0 2,8 3,0
Tipo de cambio real bilateral con Brasil (var. prom. del aiio) (2) -4,8 -34 -1,2 0,0 -8,0
Tipo de cambio real bilateral con Australia (var. prom. del afo) (2) -12,9 -4,5 0,2 33 -3,0
Tipo de cambio real global (var. promedio del aio) (2) -5,1 -2,3 -7,9 -1,0 -3,5
FINANZAS PUBLICAS (% del PIB)
Resultado fiscal primario consolidado (3) 13 1,1 1,9 1,9 15
Resultado fiscal consolidado (3) -1,5 -1,7 -1,1 -1,0 -1,0
Deuda bruta del sector publico 52,9 69,2 57,2 52,0 50,0
SECTOR FINANCIERO
Tasa de interés activa nominal en m/n (prom. anual) 19,3 24,2 21,1 19,0 19,0
Tasa de interés activa nominal en m/e (prom. anual) 6,1 6,2 56 52 52
Tasa de interés pasiva nominal en m/n (prom. anual) 4,9 53 4,8 51 51
Tasa de interés pasiva nominal en m/e (prom. anual) 13 0,6 0,5 04 04
Depositos en el sist. financ. (var. ddlares corr., en %) 20,6 19,8 17,0 15,2 15,2
Crédito del sist. financiero al sect. privado (var. délares corr., en %) 259 3,8 19,7 20,3 20,3

(1) Valores proyectados.

(2) Calculado en funcion de la inflacion minorista. Para Argentina se utilizo el indice calculado por la consultora Buenos Aires City y por la Provincia de Santa Fe.
(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

Si bien el afio 2011 comenzé con buenas perspectivas de recuperacion para la economia mundial, posteriormente los
cuestionamientos concernientes a la solidez de la recuperacion de las economias desarrolladas y la falta de credibilidad
sobre la capacidad de algunos paises de resolver sus problemas de déficit y deuda publica marcaron la situacion financiera
internacional, extendiéndose sus efectos a la economia real.

Como consecuencia la economia mundial se desaceleré en 2011, creciendo 3,9%, frente al aumento de 5,3% registrado en
2010. Continud la dualidad en el ritmo de crecimiento de los paises, donde las economias desarrolladas crecieron a un ritmo
muy inferior al de las economias en desarrollo (1,6% y 6,2% respectivamente).

A pesar del retorno de cierto optimismo sobre la evolucidn de la economia mundial en el primer bimestre de 2012,
posteriormente el aumento del riesgo pais en algunos estados europeos, la confirmacion de recesién econémica en Espania
y el Reino Unido, asi como la situacidn politica en algunos paises claves para la continuidad del proceso de consolidacidn
fiscal buscado por la Unién Europea, han provocado un aumento de la incertidumbre econémica y de la desconfianza de
los mercados. Asimismo, permanecen los problemas de crecimiento en las economias avanzadas. En el caso de la zona
euro, el impacto de la consolidacion fiscal, el desapalancamiento de los bancos en la economia real y el aumento de los
rendimientos de los bonos soberanos implicarian una recesion leve en el nivel de actividad del bloque (caida del 0,3%).
En cuanto a Estados Unidos, los efectos de la crisis se verian contrarrestados por una dindmica mds fuerte de la demanda
interna, con lo cual se registraria un crecimiento positivo, aunque débil, del nivel de actividad (2,1%). Todo esto afectaria el
crecimiento de las economias emergentes (3,7%) a través de un menor crecimiento de las exportaciones, aunque la mayoria
cuenta con cierto margen para aplicar politicas que sostengan el crecimiento econémico. En este contexto, la economia
mundial se enlenteceria en 2012, registrando un crecimiento de 3,5% anual.

1. Situacion financiera internacional Greciay Portugal, fue extendiéndose hacia otros paises

del bloque como Italia y Espafia. Ademas, durante el

Si bien el afio 2011 comenzd con buenas perspectivas
de recuperacidn para la economia mundial, posterior-
mente los cuestionamientos relativos a la solidez de
la recuperacion de los paises desarrollados y la falta
de credibilidad sobre la capacidad de algunos paises
de resolver sus problemas de déficit y deuda publica
marcaron la situacién financiera internacional. Este
fenédmeno, que en principio se concentr6 en algunos
paises de la periferia de la Eurozona, como el caso de

INFORME2012_(c).indd 17

ano se sumoé que Estados Unidos enfrent6 problemas
politicos para ampliar el limite de su endeudamiento.
A fines del mes de junio el parlamento griego
aprob6 el plan de ajuste’ exigido por la Unién Europea
y el Fondo Monetario Internacional (FMI) como condi-

1. A pesar de las protestas y de las dificultades para contar con
los votos para su aprobacion, se resolvié un plan de ajuste que
implica una reduccién del gasto publico, subas de impuestos y
privatizaciones.
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Canje de la deuda griega

En el mes de marzo de 2012 se conocieron los resultados de la operacion de canje de la deuda griega, en la cual los
niveles de adhesién de la deuda emitida bajo legislacion griega fueron muy altos (86%), permitiendo la aplicacién
de cldusulas de accidn colectiva y por tanto obligando al resto de los inversores de estos titulos a entrar en el
canje. En el caso de la deuda emitida bajo ley extranjera, que representaba una parte minoritaria de la deuda que
participd en el canje (14%), el nivel de adhesién fue menor (69%)," con lo cual finalmente la adhesion total estuvo
en el entorno del 96%. La quita fijada fue de 53,5% del valor nominal de la deuda, pero también se establecieron
plazos mds largos para los nuevos titulos y menores tasas de interés, por lo que la pérdida del valor actual neto
del crédito de los acreedores se encuentra en el entorno del 75%. Sin embargo, dada la situacién econémica y
financiera actual, resulta muy dificil que esta quita sea suficiente para que Grecia alcance niveles sostenibles de
deuda, ya que el gobierno debe aplicar una serie de importantes recortes fiscales en los proximos anos, lo que
probablemente profundice la recesién econémica que atraviesa el pais. De todas formas, aunque aplique dichos
ajustes fiscales, y bajo el supuesto de un crecimiento del nivel de actividad de mds del 2% a partir de 2014, la deuda

que no adhirieron al canje en el mes de marzo.

se mantendria en niveles muy elevados, alcanzado a 120% del PIB en 2020.

1. Al cierre de este Informe continuaban las negociaciones con los acreedores de la deuda emitida bajo legislacién extranjera

cion para liberar los fondos correspondientes al quinto
tramo del primer plan de rescate (12.000 millones de
euros), sinlos cuales Grecia hubiera entrado en default.?
Adicionalmente, en julio la Unién Europea aprobé
un segundo plan de asistencia financiera por 160.000
millones de euros. No obstante, a pesar de las medidas
adoptadasyla ayuda financierarecibidalos problemas
en Grecia continuaron,® asi como la incertidumbre re-
lativa al contagio hacia el resto de los paises de la zona
y a la solvencia de algunos bancos europeos que son
acreedores del gobierno griego.

En este marco, luego de las cumbres llevadas a
cabo los dias 23 y 26 de octubre, las autoridades euro-
peas anunciaron una serie de medidas que intentaron
dar solucién alos distintos focos de la crisis: una quita en
elentorno del 50% de la deuda griega paralos inversores
privados, buscando aliviar los problemas de solvencia

2. Este primer plan aprobado en mayo de 2010 por la Unién Euro-
peay el FMI consisti6 en 110.000 millones de euros.

3. Laeconomia griega presenta una serie de problemas que dificul-
tan una solucién definitiva: elevado endeudamiento, importante
déficit fiscal, problemas de competitividad, alta tasa de desem-
pleo y recesion econémica.
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de Grecia; una recapitalizacién de la banca privada
europea (exigencia de mayores niveles de capital) como
forma de atacar los problemas de confianzarespecto de
lasolvencia delos bancos europeos, fundamentalmente
aquellos con un elevado porcentaje de titulos de deuda
griega; y aumentar el Fondo Europeo de Estabilidad Fi-
nanciera (FEEF) en aproximadamente 1 billén de euros,
como forma de evitar el contagio hacia otras economias
mds grandes de la zona. Ademds se plantearon dos
temas adicionales: por un lado, se establecieron reco-
mendaciones para aplicar reformas en algunos paises
de la periferia de la Eurozona, especialmente en lo que
concierne al mercado laboral, el sistema financiero y la
concrecién de ajustes fiscales; por otro lado se planted
la necesidad de una mayor coordinacién econémica
y fiscal, que ha mostrado ser imprescindible para el
futuro del bloque.

Pero si bien los mercados vieron con buenos
ojos el anuncio de estas medidas, las dificultades para
alcanzar acuerdos politicos, fundamentalmente para
implementar reformas que impulsen el crecimiento
econ6émico y adoptar las medidas de ajuste fiscal
reclamadas desde los organismos de gobierno de la
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Capitulo IT
Economia internacional

Eurozona, provocaron una renovada incertidumbre
entre los inversores en los ultimos meses del afio. Esto
resulté en un aumento importante del riesgo pais de
algunos estados como el caso de Espana e Italia, pro-
pagandose esta falta de confianza al resto de la zona,*
poniendo en riesgo la capacidad de los gobiernos de
hacer frente a este nivel de tasas de interés por un
periodo prolongado.

Ante esta situacién, el Banco Central Europeo
(BCE) redujo la tasa de referencia, rebajo los requisitos
de encaje a los bancos, asi como aumenté la liquidez
del sector financiero europeo, eliminando el riesgo de
financiacion a corto plazo de los bancos a través del
otorgamiento de préstamos de mediano plazo por un
monto aproximado de 500 mil millones de euros a més
de 500 entidades financieras. Por otro lado enla cumbre
de lideres de Europa del mes de diciembre se avanz6
hacia una mayor coordinacién macroecondmica,
como un paso previo de la unidn fiscal en el mediano
plazo. También se establecié adelantar la entrada en
funcionamiento del Mecanismo Europeo de Estabili-
zacion (MEDE)® como forma de apoyar a los paises con
problemas financieros, aunque no hubo acuerdo sobre
una posible emisién de eurobonos.

1.1. Mercados bursatiles

La mayoria de los mercados bursdtiles, que habian
presentado aumentos en las cotizaciones de sus
principales indices en los primeros meses de 2011, a
partir de mayo comenzaron a verificar caidas a raiz de
la incertidumbre sobre la recuperacién de la econo-
mia estadounidense y los crecientes problemas en la
Eurozona. En especial durante los meses de agosto y
setiembre las principales bolsas registraron pérdidas
importantes debido a la renovada incertidumbre
econémica y financiera mundial. La rebaja de la nota
crediticia de la deuda de Estados Unidos por parte de

4. Incluso Alemania tuvo dificultades en la colocacién de bonos.

5. Laentrada en funcionamiento del Mecanismo Europeo de Es-
tabilidad se adelantaria un ano, con lo cual comenzaria a fun-
cionar en julio de 2012. El mismo sustituye al Fondo Europeo
de Estabilidad Financiera (que se mantendria hasta mediados
de 2013) y al Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera
(MEEF), teniendo una capacidad de préstamo de 500 mil mil-
lones de euros.
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GRAFICO I1.1
PRINCIPALES INDICES BURSATILES
(cifras a fin de mes con base ene-08 = 100)
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FUENTE: PRENSA ESPECIALIZADA

la calificadora Standard & Poor’s, ocurrida en agosto
luego de los intensos debates en el Congreso relativos
a elevar el tope de endeudamiento, provocé un fuerte
impacto en los mercados. Posteriormente, la expectati-
va del mercado en relacion al paquete de medidas que
impondrian los lideres de la Eurozona para solucionar
el problema de la deuda griega y a la ampliacién del
FEEF provocé un aumento de las bolsas en el mes de
octubre. Sin embargo, la decisién del ex primer minis-
tro griego de convocar a un referéndum y las medidas
de austeridad a adoptar que se mencionaron anterior-
mente llevaron a una nueva baja en los mercados, a
lo cual se sumd la preocupacién por la crisis en Italia
(cuyo primer ministro, debié renunciar), por lo que
las bolsas permanecieron cotizando en bajos niveles
hasta finales de afo.

El indice Dow Jones Industrial de la Bolsa de
Valores de Nueva York, tras mostrar una importante
volatilidad en 2010, registr6 aumentos en los primeros
cuatro meses del ano. Pero a partir de mayo comenzé a
retroceder, producto de los factores anteriormente men-
cionados, repuntando nuevamente a partir de octubre.
De este modo se observo un incremento de 5,5% en la
cotizacién del indice a fines de diciembre de 2011 con
respecto a igual fecha de 2010. Por su parte, el indice
Nasdag, que reflejala evolucion de los precios delas ac-
ciones de empresas de alta tecnologia e Internet, registrd
una pérdida en igual periodo de 1,8%. Por otro lado, el
indice Nikkei 225, dela Bolsa de Valores de Tokio, sufrié
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una gran caida en marzo (8,2%) a raiz del terremoto y
posterior tsunami en Japén, y luego otra, al igual que la
mayoria de los indices, en el mes de agosto (8,9%), con
lo cual registré una caida acumulada en el afno de 17,3%.
En el caso delas bolsas de valores europeas, tuvieron un
desempeiio en general negativo. El indice Eurostoxx,
dereferencia delas bolsas de la Eurozona, acumulé una
caida de 17,5% en 2011 (Grafico I1.1).

En el plano regional, el indice Bovespa -de la
Bolsa de Valores de San Pablo- y el indice Merval -de la
Bolsa de Valores de Buenos Aires- presentaron una gran
volatilidad en los primeros meses del ano, con caidas
mensuales practicamente continuas a partir de mayo.
Asi, al cierre del afo, el indice Bovespa registré una
fuerte pérdida de 18,1% con respecto al cierre de 2010,
en tanto el indice Merval sufrié una baja atin mayor, de
30,1%, en igual lapso.

1.2. Tasas de interés

En 2011 las principales economias avanzadas aplicaron
una politica monetaria expansiva al igual que en 2010,
mediante, entre otras medidas, el mantenimiento de
bajas tasas de interés. La tasa de interés de los Federal
Funds se mantuvo incambiada en 2011, ubicdndose
en el rango de entre 0% y 0,25% fijado a mediados de
diciembre de 2008 (Cuadro 7). Sin bien la Reserva Fe-
deral (FED) finaliz6 en junio el programa de incentivos
monetarios (QE2 por sus siglas en inglés), en setiembre
anuncié nuevas medidas de estimulo econémico, lo
que se denomind Operacion Twist. Esta consistié en
la venta de titulos del Tesoro estadounidense de corto
plazo (con vencimientos menores a 3 afos) por un valor
de 400.000 millones de ddlares, para adquirir bonos
del Tesoro de més largo plazo (entre 6y 30 afios) por el
mismo monto, y finalizaria en junio de 2012. El objetivo
esreducir las tasas de interés de plazos largos®y de esta
forma alentar el incremento del crédito para consumo e
inversién. No obstante, existen dudas sobre suimpacto
ya que las tasas de interés a largo plazo se encuentran
en niveles muy bajos.

6. Un aumento de la demanda de bonos del Tesoro de largo plazo
provoca un aumento en la cotizacién de los mismos, y por lo
tanto una reduccion de las tasas de interés que pagan.
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Por su parte, el BCE también mantuvo baja su
tasa de interés de referencia, aunque con variaciones a
lo largo del afio. En los meses de abril y julio aument6
en ambas ocasiones 0,25 puntos porcentuales (pp) la
Minimum Bid Rate, que estaba fijada en 1% desde mayo
de 2009. Sin embargo a partir del mes de noviembre se
produjo un cambio en el manejo de la politicamonetaria
del BCE, al asumir la presidencia del mismo el italiano
Mario Draghi, en reemplazo de Jean Claude Trichet. A
los pocos dias de asumir sorprendi6 a los mercados al
reducir en lareunién mensual del BCEla tasa de interés
de referencia de la Eurozona en 0,25 pp, en respuesta a
un debilitamiento de la economia europea. En el mes
de diciembre nuevamente se redujo en 0,25 pp, ubicén-
dose en 1%, manteniéndose en dicho nivel en los meses
transcurridos de 2012.

En paralelo a los bajos niveles de las tasas de
interés administradas comentados anteriormente, la
tasa Libor en délares a 180 dias también se ubicé en
niveles reducidos. A comienzos de 2011 se situaba en
0,46%, cayendo levemente en el segundo trimestre
hasta 0,40% en junio. A partir de agosto las dificultades
financieras de los bancos europeos provocaron un au-
mento de la tasa Libor, que en diciembre llegé a 0,78%,
manteniéndose en el entorno de dicho guarismo en los
primeros meses de 2012. A su vez el rendimiento de los
bonos del Tesoro estadounidense a diez afios, que habia
mostrado un aumento en los primeros meses de 2011,
a partir del mes de mayo y hasta fin de anio mostré una
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tendencia decreciente, dado que los datos negativos de
empleo y de actividad en ese pafis y la crisis en Europa
provocaron un aumento en la compra de activos seguros
y en particular de los bonos estadounidenses.” En este
sentido, el rendimiento delos bonos de Estados Unidos
a diez anos se contrajo en 2011, pasando de 3,39% en
enero a 1,98% en diciembre (Cuadro 7).

1.3. Paridades cambiarias

Como se menciond anteriormente, las principales eco-
nomias desarrolladas continuaron aplicando politicas
monetarias expansivas, con lo cual se produjo una
desvalorizacion de sus respectivas monedas. La FED, al
igual que en 2010, durante el primer semestre de 2011
continud con el programa de incentivos monetarios
QE2, con el objetivo de abaratar el crédito y dinamizar
la actividad de la economia estadounidense, provo-
cando como efecto subsidiario la pérdida de valor del
dolar frente alas demés monedas. Sin embargo, a partir
del mes de mayo, y particularmente con mayor fuerza
desde agosto, la creciente incertidumbre financiera yla
debilidad econémica mundial generaron una renovada
aversion al riesgo, derivando en la depreciacion de la
mayor parte de las monedas frente al ddlar.

En el caso del euro la cotizacién pasé de 1,32 a
1,45 délares por euro entre diciembre de 2010 y abril
de 2011, disminuyendo posteriormente en los meses si-
guientes, en particular a partir de setiembre araiz delas
tensiones en la zona euro. Si bien la cotizacién del euro
en el promedio de diciembre de 2011 se ubicé apenas
por debajo del mismo mes del afio anterior (0,5%), en
el promedio del afo registré una apreciacién de 4,9%
frente al ddlar (Cuadro 9).

Por otro lado, el agravamiento de la crisis interna-
cionalllev6 auna mayor demanda de algunas monedas
consideradas “seguras”; particularmente el yen japonés
y el franco suizo sufrieron una fuerte apreciacidn, ya
que parte de los capitales se refugiaron en ellas como

7. Sibien puede parecer paraddjico que ante noticias negativas de
la economia estadounidense la demanda de bonos del Tesoro de
Estados Unidos aumente, esto obedece a que en estas situacio-
nes los mercados se refugian en activos seguros, figurando esos
bonos entre los principales activos de menor riesgo.
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activos de menor riesgo® (Grafico I1.2). En el caso del
franco suizo, a partir de abril comenz6 un proceso de
apreciacion respecto al euro, pasando de 1,28 francos
suizos por euro hacia fines de ese mes hasta un minimo
histdrico de 1,03 el 11 de agosto. En setiembre el Banco
Nacional de Suiza anuncié que no permitiria que sumo-
neda se situara por debajo de 1,20 francos por euro, para
asi evitar que el fortalecimiento del franco perjudique
su economia, situdndose al cierre de este Informe en el
entorno de dicho minimo. Para el yen japonés, a pesar
delas medidas de flexibilizacidn cuantitativa aplicadas
durante 2011, en el promedio del afio la apreciacién con
respecto al dolar fue de 10,1%.

En cuanto a las monedas de las economias lati-
noamericanas, la mayoria evidencié el comportamiento
dual comentado anteriormente, apreciacién frente al
délar en el primer semestre del ano y depreciacién en
el segundo semestre, acentuada a partir de setiembre.
En el caso del real brasilefio y del peso mexicano, si
bien en el promedio de 2011 se apreciaron 5,1%y 1,7%
con respecto al promedio de 2010 respectivamente, la
comparacion interanual al mes de diciembre muestra
una depreciacién de 7,9% y 10,1% respectivamente.

Por su parte el oro mantuvo su tendencia como
refugio de capitales (fenémeno que se verifica de forma
continua desde el afio 2002), presentando un incremen-
to de 27,9% en el precio promedio del ano.

2. Panorama econdmico mundial

En los primeros meses de 2011 la actividad global
mostré cierto dinamismo, con un fuerte crecimiento
de los paises emergentes y un crecimiento moderado
de las economias avanzadas. El impacto del terremoto
japonés ocurrido en marzo y los enfrentamientos en
diversos paises del norte de Africa y de Oriente Medio
fueronlos primeros eventos que comenzaron a generar
preocupacion entre los agentes sobre la evolucién de la
economia mundial. Posteriormente, la incertidumbre
fiscal y financiera que se acentué a partir de agosto

8. En momentos de alta volatilidad de los mercados la moneda
japonesa presenta fuertes apreciaciones porque es considerada
“moneda refugio”
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afecté profundamente la economia mundial, exten-
diéndose sus efectos también a la economia real. Como
consecuencia, la economia mundial se desaceler6 en
2011, creciendo 3,9%, frente al crecimiento de 5,3%
que se habfa registrado en 2010. Igualmente, continué
la dualidad en el ritmo de crecimiento de los paises, en
donde las economias desarrolladas crecieron a un ritmo
muy inferior que las economias en desarrollo (1,6% y
6,2% respectivamente), en ambos casos con niveles
menores a los esperados. Las economias de China e
India siguieron siendo el motor de crecimiento mundial,
presentando tasas de crecimiento elevadas (9,2%y 7,2%
respectivamente) (Cuadro 1).

2.1. La economia estadounidense

Si bien alo largo de 2011 se verificaron tasas positivas
de crecimiento en todos los trimestres -tanto en tér-
minos interanuales como desestacionalizados-, recién
a partir del segundo semestre la economia estado-
unidense cobré impulso, alejando en cierta medida
el nerviosismo de los mercados frente a una posible
recesion en Estados Unidos. La tasa de crecimiento del
PIB en 2011 fue de 1,7%, mostrando una desaceleracién
en relacién al crecimiento observado en 2010 (3,0%)
(Cuadro 2y Gréfico I1.3).

Los componentes de la demanda agregada que
contribuyeron positivamente al crecimiento fueron el
gasto personal de los consumidores (1,53 pp), la inver-
sion doméstica privada no residencial (0,79 pp) y las
exportaciones netas (0,06 pp) -compensadas parcial-
mente por las contribuciones negativas del gasto ptblico
(-0,44 pp)-, lasinversiones privadas en inventarios (-0,2
pp) vy la inversiéon doméstica privada residencial (-0,03
pp), que es senal de que contintian los problemas en el
sector inmobiliario. Cabe resaltar que el incremento del
gasto en consumo de los hogares se ha basado mas en
unadisminucién delatasa de ahorro que en unamejora
de los ingresos, en una economia en la cual la deuda
bruta de los hogares con respecto a la renta disponible
se encuentra en niveles muy elevados (114%).

A suvez, alo largo del afo ocurrieron diversos
conflictos politicos en relacién con los lineamientos
de la politica fiscal y la aprobacién de medidas en el
Congreso. Durante el mes de julio y principios de agos-
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GRAFICO11.3
CRECIMIENTOS COMPARADOS DEL PIB
(variaciones trimestrales desestacionalizadas en %)
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to se produjeron intensos debates y negociaciones
politicas en torno a la elevacién del tope de la deuda
para evitar una entrada en moratoria. E1 5 de agosto la
calificadora Standard & Poor’s rebajé por primera vez
lanota crediticia de la deuda de Estados Unidos en un
escalafén, calificAndola como AA+, estableciendo su
preocupacién en cuanto al elevado déficit fiscal, asi
como sobre el alto nivel de endeudamiento y la falta
de acuerdo politico para hacer frente a la situacién,
lo cual tuvo un fuerte impacto en los mercados. Sin
embargo, las cuentas publicas experimentaron una
leve mejoria, aunque el déficit de todos modos se
mantuvo en un nivel elevado, representando 9,7%
del PIB en 2011, por debajo del 10,7% que se registrd
en 2010. Este elevado nivel resulta en gran parte del
rol expansivo que jugd la politica fiscal en la recupe-
racién de la economia estadounidense tras la crisis.
Asimismo, resulta poco probable que el déficit fiscal
sereduzca sensiblemente en 2012, ano de elecciones
en Estados Unidos.

Adicionalmente a los problemas para sostener el
crecimiento de la economia, el mercado de trabajo evi-
dencio6 fuertes debilidades, con una tasa de desempleo
de 8,9% para el promedio del afio. Sin embargo a partir
del mes de setiembre comenz6 una leve aunque con-
tinua recuperacién en el mercado laboral por encima
de lo esperado. La tasa de desempleo que hasta agosto
de 2011 estaba cercana a 9%, comenzd a disminuir,
ubicdndose en diciembre en 8,5%, continuando esta
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mejoria en el mercado de trabajo en los primeros meses
de 2012 (8,2% en marzo).

Conrespecto alainflacién, a partir de diciembre
de 2010 comenzaron a observarse presiones sobre los
precios al consumidor. La inflacién interanual, que
se ubicaba en 1,1% en noviembre de 2011, empez6 a
aumentar en los siguientes meses hasta un maximo
de 3,9% en setiembre de 2012, registraindose luego
una disminucién en el nivel de precios, cerrando 2012
con una inflacién de 3,0%. A pesar de este aumento
enlos precios, la FED mantuvo una politica monetaria
expansiva, priorizando el objetivo de recuperacién de
la economia.

2.2. Las economias europeas

Enla eurozona, las tensiones en relacion con la crisis de
deuda de algunos paises del bloque® y las dificultades
para definir estrategias para dar solucién al problema
por parte de las autoridades de la unién fueron agudi-
zandose en el correr de 2011.

Sibien en el primer trimestre de 2011 la economia
dela Eurozona present6 un fuerte crecimiento, producto
del empuje de Alemaniay Francia (fundamentalmente
debido alarecuperacion de lainversion en construccion
tras las adversas condiciones meteoroldgicas observa-
dasendiciembre de 2010), a partir del segundo trimestre
comenz6 a evidenciar serios problemas para lograr
tasas de crecimiento positivas en el nivel de actividad.
En el segundo y tercer trimestre de 2011 la tasa de cre-
cimiento desestacionalizada fue apenas de 0,1%, y en el
cuarto trimestre del afio se produjo una contraccién de
la actividad, con una caida de 0,3% en términos deses-
tacionalizados. Por lo tanto, el crecimiento del nivel de
actividad de la Eurozona en 2011 fue apenas de 1,4%.

Ademads, continuaron las dificultades en el mer-
cado de trabajo. La tasa de desempleo, que se habia
ubicado en 10,0% en el primer semestre del afo, co-
menzd a aumentar en forma permanente, alcanzando
en diciembre un valor de 10,6%, tendencia que se man-
tuvo en los primeros meses de 2012 (10,8% en febrero
de 2012). En ese sentido, la zona presenta situaciones

9. En particular en los denominados PIIGS: Portugal, Italia, Irlan-
da, Grecia y Espania, por sus siglas en inglés.
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muy dispares, con paises con tasas de desempleo sig-
nificativamente bajas como Alemania (5,7%), Holanda
(4,9%) y Austria (4,2%), y otros como Esparnia (23,6%),
Grecia (21,0%), Portugal (15,0%) e Irlanda (14,7%) con
tasas muy elevadas."

En cuanto alainflacién, durante 2011 permanecié
por encima de la meta fijada por el por el BCE,! ubi-
candose al cierre del afo en 2,7%. Esto provocé que en
los meses de abril y julio el BCE aumentara la tasa de
referencia en 0,25 pp en ambas instancias, a raiz de las
presiones inflacionarias existentes fundamentalmente
debido al aumento del precio de la energia y de las
materias primas. Sin embargo, como ya fue menciona-
do, a partir del nombramiento de Mario Draghi como
presidente del BCE en noviembre, se produjo un cambio
de rumbo en la politica monetaria del BCE, aplicando
entre otras medidas dos disminuciones en la Minimum
Bid Rate antes de finalizar 2011, como forma de dar
respuesta al debilitamiento de la economia. El BCE
continia remarcando la necesidad de implementar
reformas estructurales en la Eurozona a fin de mejorar su
competitividad, flexibilidad y potencial de crecimiento
en el largo plazo.

No obstante, el fuerte endeudamientoy el elevado
déficit fiscal que enfrentan varias economias del bloque,
junto con la indecisién politica para establecer medi-
das concretas para darles solucién, llevaron a un muy
importante deterioro de las expectativas, generando
una gran inestabilidad que repercuti6 en los mercados
financieros y finalmente en la economia real. A su vez,
al no poder contar con la herramienta cambiaria para
promover a través de una devaluacién la superaciéon de
los problemas de competitividad, fenémeno que esta
por detrds de los problemas de varias economias del
bloque, ha llevado a la aplicacién de ajustes fiscales, lo
que afecta el crecimiento de las economias, agravando
aun masla crisis de deuda al reducir los ingresos fiscales
yaumentar las necesidades de financiamiento. Como se
menciond anteriormente, esto llevé a un pronunciado
aumento de las primas de riesgo, dificultando el objetivo
buscado de consolidacidn fiscal, y poniendo en riesgo la

10. Tasas de desempleo a febrero de 2012, a excepcién de Grecia,
que corresponde a diciembre de 2011.

11. El BCE ha planteado mantener la inflacién en tasas inferiores,
aunque proximas, al 2% en el mediano plazo.
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capacidad de los gobiernos de hacer frente a este nivel
de tasas de interés por un periodo prolongado.

2.3. Las economias emergentes

Aligual que en 2010, el nivel de actividad global estuvo
liderado por las economias emergentes, con una tasa
promedio de crecimiento de 6,2%, a pesar de la desace-
leracién mostrada en el segundo semestre del afo. Las
economias emergentes de Asia lideraron este proceso,
creciendo a una tasa promedio de 7,8%, mientras que
las economias de América Latinay el Caribe crecieron
4,3% al cabo del ano.'?

La economia china®® creci6 en forma importan-
te en 2011 (9,2%), aunque con cierta desaceleracion
derivada de diversas medidas instrumentadas por el
gobierno chino (retiro de algunos estimulos a la inver-
sién, control monetario y crediticio) dado el riesgo de
sobrecalentamiento que enfrentaba esta economia, asi
como de un menor dinamismo de sus exportaciones
como consecuencia de una disminucién de la deman-
da global. Sin embargo, hacia fines de afio el gobierno
chino comenz¢ a tomar medidas para estimular la
demanda, fruto de algunos indicios de enfriamiento
mayor al deseado. Si bien los precios al consumo
habian alcanzado en el mes de julio un crecimiento
interanual de 6,7%, luego comenzaron a disminuir, con
lo cualla inflacién en el anio fue de 4,1%,' cercana ala
meta oficial (4%). A su vez, el superdvit comercial de
China -la mayor economia exportadora del mundo- se
redujo 14,5% en 2011, ubicdndose en 155 mil millones
de ddlares (2% del PIB).

A pesar de esta ralentizacion de la economia, la
potencialidad de la demanda interna es muy impor-
tante para su crecimiento futuro. En este sentido, a
comienzos de 2011 se aprobd el XII Plan Quinquenal
2011-2015, que plantea transformar el patrén de cre-
cimiento econémico de China. El objetivo primordial
es desarrollarla demanda doméstica alargo plazo, ge-
nerar una mejor utilizacién de los recursos, fomentar

12. En el caso de América Latina y el Caribe, corresponde al creci-
miento estimado por la CEPAL, en el Balance Preliminar de las
Economias de América Latina y el Caribe (diciembre de 2011).

13. Segunda economia mundial, por detrés de Estados Unidos.

14. Variacidén interanual a diciembre de 2011.
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el proceso de urbanizacién, aumentar la renta de los
hogares, mejorar la red de asistencia social, fomentar
el crecimiento de las importaciones e impulsar una
reforma fiscal para mejorar la distribucién de larenta.
Igualmente, debe sefialarse que existe preocupacién
por el fuerte endeudamiento de los gobiernoslocalesy
cuestionamientos sobre la rentabilidad de los proyec-
tos de inversién (fundamentalmente en infraestruc-
turas) y su posible impacto sobre el sector bancario.

Las economias de América Latina crecieron
nuevamente en 2011 (4,3%) aunque a tasas menores a
las observadas en 2010 (5,9%), araiz del debilitamiento
del crecimiento mundial, y en particular debido a un
menor dinamismo de la economia brasilena, dada su
importancia en la regién (ver Capitulo II). Sin embar-
go, en el primer semestre del aio el contexto externo
fue favorable, con elevada demanda de productos de
exportacion de la regidon, aumento en el precio de las
commoditiesy condiciones favorables en los mercados
financieros. Asimismo, las expectativas favorables so-
bre el crecimiento de la regiony el diferencial de tasas
deinterés existente estimularon el ingreso de capitales,
lo que redundé en la continuidad de los procesos de
apreciaciéon cambiaria. Sin embargo, las posteriores
tendencias de desaceleracién de la economia mundial,
la incertidumbre financiera generada por la crisis en
Europaylaaparicién de seniales de desaceleracién en
la regién generaron preocupacion acerca de la conti-
nuidad en el ritmo de crecimiento de las economias de
laregion. Incluso algunos paises comenzaron a tomar
medidas proteccionistas y de fomento a la actividad
econ6mica nacional.

Si bien en el conjunto del ano se desaceler6 el
crecimiento de todos los componentes dela demanda,
el consumo de los hogares continué con un fuerte
dinamismo, creciendo a tasas por encima del PIB,
gracias al crecimiento del empleo -lo que llevé a una
reduccion de la tasa de desocupacién estimada para
2011 en 6,8%, 0,5 pp por debajo de la tasa observada
en 2010-, al aumento de los salarios reales y a la dis-
ponibilidad de crédito (lo cual también favorecié el
incremento de la formacién bruta de capital fijo). Este
dinamismo de la demanda provocé una expansion de
las importaciones, a la vez que los altos precios de las
commodities marcaron un aumento de las exportacio-
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nes en el conjunto del afo,' con lo cual finalmente
el déficit de la cuenta corriente aumenté moderada-
mente, ubicandose en 2011 aproximadamente en 72
mil millones de ddlares (1,5% del PBI).

3. Los precios internacionales

El comportamiento de los precios de las materias pri-
mas a lo largo de 2011 presentd dos tendencias bien
marcadas. Si bien de acuerdo al indice de precios de
materias primas que publica mensualmente el FMI,
en el promedio del afo el crecimiento fue de 26,3%, se
observo un crecimiento muy importante hasta abril,
revirtiéndose esta tendencia a partir de mayo, con
caidas practicamente en el resto de los meses del afio®
como consecuencia de la incertidumbre financiera a
nivel mundial y la preocupacién por las perspectivas
de crecimiento global (Cuadro 10 y Gréfico I1.4). Los
precios de las materias primas agricolas y de los ali-
mentos presentaron un crecimiento importante en el
promedio del ano (22,6% y 19,6% respectivamente),
mientras que los precios de los metales, que habian
sido los que mds subieron en 2010 (48,2%), aumenta-
ron en menor medida (13,5%).

El precio del petrdéleo Brent Europe (BE), de
referencia para Uruguay, crecié 40,9% en 2011 en
relacion a su precio medio de 2010, de manera que
en el ano se ubicé en promedio en 110,4 ddlares el
barril. Los problemas politicos en diversos paises
arabes y del norte de Africa condujeron a esta suba
tan importante del precio del BE, el cual comenz6 a
diferenciarse de forma pronunciada de la variedad
West Texas Intermediate (WTI), cambiando la pauta
de los tltimos anos (Cuadro 11y Gréfico I1.5).!” Hacia
finales de 2011 el precio de la variedad WTI se incre-
menté aproximadamente 10 délares el barril, por un

15. En el segundo semestre del afio la demanda de bienes exporta-
dos por la regién se desaceler6, como consecuencia del enfria-
miento de las principales economias compradoras de los bienes
exportados por la regién y la incertidumbre en los mercados in-
ternacionales.

16. Almes de abril de 2011, el indice general registré un aumento de
20% con respecto a diciembre de 2010, mientras que la variacién
acumulada en el afo fue de 5,3%.

17. En setiembre se registré el maximo diferencial entre ambas var-
iedades (27 ddlares el barril).
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GRAFICO 1.4
PRECIOS INTERNACIONALES
(indice base ene-08 =100)
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GRAFICO I1.5
PRECIO DEL PETROLEO WEST TEXAS Y DEL BRENT EUROPE
(valores diarios en doélares por barril)
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cambio en lalogistica del transporte del petréleo crudo
afin dereducir la sobreoferta existente en el centro de
Estados Unidos, con lo cual se redujo el margen entre
las variedades. Posteriormente, la agudizacién de las
tensiones entre Irdn y los paises de la Unién Europea
a comienzos de 2012, araiz del anuncio de la suspen-
sién de importaciones de crudo iranf a partir de julio
de este ano, con la consecuente amenaza de Iran de
cortar los suministros de petréleo a algunos paises
europeos por varios ainos, provoc6 un importante
aumento del precio del petréleo, fundamentalmente
de la variedad BE.
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4. Primeros meses del aino y perspectivas
para lo que resta de 2012

Si bien las medidas adoptadas por los paises europeos
parahacer frente ala crisis y un conjunto de noticias alen-
tadoras sobre la economfa estadounidense influyeron en
el retorno de cierto optimismo sobre la evoluciéon de la
economia mundial en el primer bimestre de 2012, poste-
riormente diversos factores provocaron un aumento de
la incertidumbre econémica y de la desconfianza de los
mercados. Porunlado, aumentd el riesgo pais en algunas
economias, fundamentalmente en Espana a raiz de los
cuestionamientos sobre el cumplimiento de los objetivos
de reduccidn del déficit fiscal y la dificil situacién de las
instituciones financieras. Por otro lado, se confirmé que
algunas economias entraron nuevamente en recesion
(Espanay Reino Unido), alo que se suma la situacién po-
litica en Franciay Holanda que pone en riesgo el proceso
de consolidacién fiscal llevado adelante en la zona euro.

Asimismo, permanecen los riesgos en relacién al
crecimiento de las economias avanzadas. Por una parte,
la consolidacidn fiscal que se viene aplicando en gran
parte de dichas economias condiciona fuertemente
su crecimiento en el corto plazo. Por otro lado, el des-
apalancamiento de los bancos' estd provocando una
contraccidn de la oferta de crédito, que también incide
negativamente en el crecimiento. Por lo tanto se espera
un débil crecimiento en las economias avanzadas, asi
como la permanencia de altos niveles de desempleo. Esto
afectarfa alas economias emergentes, a través de un me-
nor crecimiento de las exportaciones, aunque la mayoria
de estos paises cuenta con cierto margen para aplicar
politicas que sostengan el crecimiento econémico.

De acuerdo con las proyecciones del FM], la eco-
nomia mundial se enlenteceria en 2012, registrando un
crecimiento de 3,5% anual.'® Las economias avanzadas
crecerian 1,4%, yla mayoria de los paises evitarian entrar
en recesion. En el caso de Estados Unidos, los efectos de
la crisis se verian contrarrestados por una dindmica mas

18. Como forma de recuperar la confianza de los inversores, los
bancos europeos han disminuido su apalancamiento (propor-
cién entre el capital propio y los créditos otorgados) mediante
la reduccion de los créditos a las empresas y hogares, la venta
de activos no esenciales y el incremento del capital.

19. Estas proyecciones corresponden al informe “Perspectivas de la
economia mundial” del FMI de abril de 2012.
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fuerte delademandainterna, conlo cual se registraria un
crecimiento positivo aunque débil en el nivel de actividad
(2,1%). En el caso de la zona euro, el impacto de la con-
solidacion fiscal mencionada, asi como el desapalanca-
miento delosbancos enlaeconomiarealy el aumento en
el rendimiento de los bonos soberanos, implicarian una
recesion leve en el nivel de actividad del bloque (-0,3%).
Jap6n por su parte registraria una tasa de crecimiento
positiva (2,0%) al lograr superar los efectos del tsunami
y terremoto ocurridos en marzo de 2011, que llevaron a
una contraccion de la economia (-0,9% anual). Por otra
parte, las economias emergentes crecerian en promedio
3,7% en 2012, prosiguiendo la desaceleracion en el ritmo
de crecimiento ya registrada en 2011 a raiz del deterioro
externoy el debilitamiento de la demanda interna.

Como se mencioné anteriormente, las tensiones
entre Irdn y los paises de la Unién Europea que se pro-
fundizaron a comienzos de 2012 provocaron un aumento
del precio del petréleo, lo cual introduce un componente
de riesgo para el crecimiento de los paises y los niveles
de inflacién ante posibles agudizaciones del conflicto.
La variedad Brent se ubic6 en el promedio de marzo de
2012 en 125 ddlares el barril, casi 18 délares por encima
del promedio registrado en diciembre de 2011. En el caso
de la variedad West Texas, el precio promedio de marzo
de 2012 fue de 106 ddlares, aproximadamente 8% por
encimadelvalor promedio de diciembre del ano anterior.
De esta forma se espera que en el promedio del ano 2012
el precio de ambas variedades presente un incremento
de 10% en relacién al promedio del afio anterior. En el
caso de los precios de las commodities no petroleras,
si bien han aumentado en los primeros meses de 2012
gracias a una evolucién de la economia mundial mejor
de la esperada, permanecen por debajo de los precios
observados durante la mayor parte de 2011. EI FMI pro-
yecta una reduccién del indice de precios de materias
primas no petroleras de 10,3% en 2012.

Enreferencia alas tasas de interés, desde las eco-
nomias desarrolladas no se anuncian grandes cambios
en las tasas de referencia, y de este modo permanece-
rian los bajos niveles registrados en los dltimos afnos,*
priorizando el objetivo de crecimiento econémico.

20. La FED anunci6 que las tasas de interés permanecerian bajas
por lo menos hasta comienzos de 2014.
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Por lo tanto la continuidad de la politica monetaria
expansiva® en Estados Unidos y Europa, junto con la
debilidad delas economias desarrolladas, haria que los
capitales prosigan fluyendo en forma importante hacia
las economias emergentes, aunque en menor medida
que en 2011, imprimiendo una presién hacia la apre-
ciacién de sus monedas y obligando a las autoridades
bancocentralistas de estas economias a intervenir en los
mercados cambiarios,? a la vez que podria observarse
un incremento de las medidas proteccionistas que
vienen aplicando algunos paises.

Finalmente, mds alla de algunos riesgos ya men-
cionados, el principal factor de riesgo que enfrenta la

21. Ademds de mantener bajas las tasas de interés, las autoridades
monetarias de Estados Unidos y Europa han aplicado medidas
de “aflojamiento cuantitativo” -como la compra de titulos ptbli-
cos y privados, o el otorgamiento de préstamos a los bancos-,
que podrian continuar en 2012.

22. Esto puede verse afectado por una intensificacion de la crisis en
Europa, que provoque una bisqueda generalizada de activos de
menor riesgo.
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economia mundial estad vinculado a la profundiza-
cién de la crisis en Europa. Si bien los gobiernos de
la Eurozona han fortalecido y desarrollado algunos
mecanismos para apoyar a los paises del bloque ante
eventuales crisis, ello no resuelve los graves proble-
mas que enfrentan dichas economias a nivel fiscal, de
crecimiento, empleo y competitividad. Asimismo, los
efectos negativos sobre el crecimiento en el corto plazo
de la aplicacién de politicas de consolidacion fiscal
introducen en la agenda de los gobiernos la discusién
sobre el desarrollo complementario de medidas que
fomenten la demanda y el crecimiento potencial de
las economias del bloque.
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CAPITULO III

Economia regional

La economia argentina habria continuado creciendo en 2011 a tasas significativas, sin embargo se evidencia
una desaceleracion del crecimiento en la segunda mitad del aro, acorde con un entorno internacional menos
favorable. En este contexto, tres temas continuaron siendo cruciales por la mayor incertidumbre sobre su evolucion
futura: la inflacién, el financiamiento del sector publico y la disponibilidad de divisas en el marco de recesion en
los paises desarrollados. Efectivamente, algunas mediciones extraoficiales muestran que en 2011 la inflacién se
ubicd en niveles significativamente superiores —del orden de 20% o mds- a los publicados por el Instituto Nacional
de Estadistica y Censos (INDEC). Por su parte, el resultado primario del sector ptblico empeoré respecto al afio
anterior, y luego del pago de intereses fue deficitario, lo que implicé que, dada la restriccion al acceso a los mercados
voluntarios de deuda internacionales, el sector publico no financiero tuviera que recurrir a un financiamiento
intrasector publico. En el marco de una significativa fuga de capitales, de fuertes presiones inflacionarias que hacen
mds atractivo el ahorro en moneda extranjera, de reduccion del saldo de la balanza comercial, de disminucion
de las reservas internacionales y de restricciones al acceso al financiamiento externo voluntario, el gobierno fue
ampliando alo largo de 2011 la lista de productos sujetos a licencias no automdticas de importacion, lo que llevé a
una desaceleracion en el ritmo de crecimiento de las importaciones. Ademds, al finalizar el afio se implementaron
medidas que restringen la compra de délares, intentado frenar la fuga de capitales.

Los indicadores sobre la evolucién de la economia argentina en lo que va de 2012 muestran que la desaceleracion
del crecimiento se consolida, en un contexto de inflacién creciente, de presiones al alza en la cotizacién del délar
y de busqueda por parte del sector publico de dar una solucién al financiamiento de su déficit fiscal (reforma de la
Carta Orgdnica del Banco Central de la Republica Argentina -BCRA-). Asi, de acuerdo a las expectativas que publica
el BCRA, los analistas privados prevén que la economia crezca 4,2% en 2012 (menos de la mitad que en 2011),
que la inflacion del INDEC se ubique en 11% (la percepcion de los agentes seria del orden del 30%, de acuerdo a la
encuesta del Centro de Investigacion en Finanzas —CIF- de la Universidad Torcuato Di Tella), que el peso argentino
se devalue 11% respecto al ddlar y que, a pesar de haber iniciado recortes en los subsidios, el resultado primario
del sector publico se situe en igual nivel que en 2011 (0,3% del PIB).

Laeconomia brasilena, que crecié 2,7% en 2011, desacelerd su ritmo de expansion respecto al del ano anterior. Ello
se debié fundamentalmente al menor crecimiento registrado en el segundo semestre del aio, dado que, aparte de
que en el primero, a fin de quitarle presién a la inflacidn, existieron factores internos que coadyuvaron a generar
dicha desaceleracion, en la sequnda mitad del afio empeoraron las expectativas de los agentes privados por el
contexto internacional menos favorable. Efectivamente, el gobierno de Dilma Rousseff, que se iniciaba en enero de
2011, ante los problemas inflacionarios aplicé en el primer semestre una serie de medidas restrictivas en busca de
moderar la demanda interna (restricciones al crédito, suba de la tasa de interés Selic, reduccién del gasto publico).
Pero a la primera sefial de una desaceleracion mayor a la esperada, no dudé en dar un giro a su politica econdmica
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y enfocarse en estimular el crecimiento: baja de la tasa de interés, flexibilizacion de las restricciones al crédito y
estimulos fiscales a actividades productivas mds comprometidas. Y en consecuencia, la actividad econémica se
recuperé levemente en el ultimo trimestre del afio.

Lainformacién disponible indica que en los primeros dos meses de 2012 la actividad econdmica se habria contraido;
sinembargo, los analistas privados esperan un mayor crecimiento que en 2011 al cabo del aio, lo cual indica que
existen expectativas de que las medidas de politica tendientes a estimular el crecimiento tendrian algun impacto
positivo. En efecto, dado que en 2012 la inflacién parece haber cedido, ésta dejé de ser tema de preocupacion
para el Banco Central de Brasil (BCB), que pudo focalizarse en su objetivo de crecimiento econémico y continuar
reduciendo la tasa Selic, ubicdndola al cierre de este Informe en 9%. Sin embargo, segtin las expectativas de los
analistas privados que publica el BCB, no se esperan mds reducciones de la tasa en lo que resta del ano, al tiempo
que se estima que la actividad economica crezca 3,2% en 2012, que la inflacion se ubique en el entorno a 5%, y

que el real se aprecie levemente (2%).

1. Laeconomiaregional en 2011
1.1. La economia argentina

La economia argentina habria continuado creciendo en
2011 a tasas significativas. De acuerdo a las estadisticas
oficiales, el producto interno bruto (PIB) creci6 8,9% en
2011, luego de una expansién de 9,2% en 2010, si bien se
habriaregistrado una clara desaceleracion del crecimien-
to en el dltimo trimestre del ano. Por su parte, el indice
general de actividad (IGA) que elabora la consultora
privada OJF & Asociados, el cual viene siendo utilizado
como referencia alternativa a la medicién oficial desde
que surgieron los cuestionamientos a las estadisticas del
INDEC, muestra también un crecimiento significativo en
2011 (5,8%), aunque inferior al del PIB oficial.

Sin embargo, las series desestacionalizadas de
ambos indicadores muestran una desaceleracion de
la actividad econ6mica en la segunda mitad de 2011
(Grafico II1.1), e incluso una caida del IGA en el dltimo
trimestre del ano.' Este desempeno estuvo acorde con la
evolucién de la economia global, afectada en el segundo
semestre de 2011 por el incremento de la incertidum-
bre generada por los cuestionamientos a la solidez de
la recuperacion de la economia mundial y por la falta
de credibilidad sobre la capacidad de algunos paises

1. ElIGAtiene una periodicidad mensual, pero se calcularon las
variaciones trimestrales para que sean comparables con las
del PIB.
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desarrollados de resolver sus problemas de déficit y
deuda publica (ver Capitulo II).

De acuerdo a las Cuentas Nacionales, desde el
punto de vista de la demanda fue la inversion, el com-
ponente mds volétil de la demanda agregada, la que
registré variaciones trimestrales desestacionalizadas
negativas en los dos tltimos trimestres de 2011 (-0,3% y
-2,2% respectivamente), tras registrar tasas relativamen-
te elevadas en los dos primeros trimestres (3,4%y 7,3%
respectivamente). Por su parte, las exportaciones en
términosreales, luego de haber crecido 3,7% en el tercer
trimestre, se expandieron apenas 0,9% en el dltimo. El
componente delademanda que mantuvo su dinamismo
alo largo de todo el afo 2011 fue el consumo privado,
contasas de crecimiento trimestrales del orden de 2,0%.

En este contexto de desaceleracién dela economia
argentina, tres temas cruciales contintian siendo los
puntos de mayor incertidumbre en cuanto a su evolu-
cién futura: la inflacién, el financiamiento del sector
publico y la disponibilidad de divisas en un contexto
de recesion en los paises desarrollados, factores que
ademas estdn intimamente relacionados.

El crecimiento de los precios sigue siendo un
problema sin una clara solucién en Argentina, més alla
de que las estadisticas del INDEC no lo reflejen en toda
su dimensién. La medicién oficial del INDEC continta
mostrando crecimientos de precios muy inferiores a los
correspondientes alas mediciones delainflacién en otras
provincias de Argentina, e incluso respecto a otros indica-
dores oficiales y también comparando con la percepcién
de los agentes individuales reflejada en las encuestas.
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Segun el indice de precios al consumo (IPC) del INDEC,
lainflacién de 2011 fue de 9,8%, e incluso algo menorala
de 2010 (10,5%). Pero aun sin cuestionar la fiabilidad del
IPC, que se limita arecoger la evolucién delos precios del
Gran Buenos Aires (GBA), dado que los cuestionamientos
esgrimidos estdn muy cargados de discusiones politicas,
algunos indicadores estarfan sefialando que el IPC-GBA
no estaria midiendo la verdadera inflacién en todo el
territorio argentino. En ese sentido, llaman la atencién
las diferencias significativas frente alainflacion registrada
por parte de instituciones oficiales provinciales en igual
periodo. Efectivamente, las que conciernen a Santa Fe,
Mendoza, San Luis, Chubut y La Pampa indican que el
crecimiento de los precios en estas provincias mas que
duplicaria el correspondiente al IPC-GBA .

Por otra parte, el deflactor implicito del PIB, que
puede no coincidir con la inflacién registrada en el IPC
-dado que incluye los precios de todos los bienes que
conforman el PIB, mientras que el IPC solo incluye los
bienes que componen una canasta de consumo-, viene
reflejando desde 2007 diferencias significativas con el
IPC. Hasta el afio 2006, ambos indicadores diferian en
magnitudes poco significativas, salvo excepciones, a la
vez que ninguno presentaba en forma permanente un
guarismo mayor al del otro. No obstante, a partir de 2007
se observa una inflacién mayor entre los bienes que
componen el PIB que en los que componen la canasta
de consumo del GBA, alcanzando la méxima diferencia
en 2008 de 10,5 puntos porcentuales (pp), seguida de
una de 7,5 pp en 2011.

Un tercer aspecto a tomar en cuenta es la per-
cepcion de las personas sobre la evolucién real de los
precios. De acuerdo a la encuesta de expectativas de
inflacion (EI) del CIF, desde 2008 los agentes privados
vienen registrando expectativas inflacionarias muy
por encima de la inflacién que indica el IPC-GBA.
(Gréfico I11.2). En efecto, en diciembre de 2010, cuando
se les preguntaba cudnto crecerian los precios en los
siguientes doce meses (inflacién de 2011), la respuesta
que acumula el 50% de las observaciones (la mediana)
era 30%, mientras que, como ya se senald, el IPC-GBA
marca una inflacion de 9,8% en 2011.

2. En Santa Fe 21%, Mendoza 21,2%, San Luis 23,3%, Chubut
23,9% y La Pampa 20,6%.
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GRAFICO 1111
ARGENTINA: PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB) E INDICE GENERAL
DE ACTIVIDAD (IGA) (var. trim. anterior, serie desestacionalizada)
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HIGA PIB (INDEC) FUENTE: INDECY OJF & ASOC.

GRAFICO 1112
ARGENTINA: VARIACION DEL IPC-GBA
Y EXPECTATIVAS DE INFLACION (12 meses, en %)
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Son entonces varios los indicadores que muestran
que la inflacién en Argentina es mayor de lo que indica
sumedicién para el GBA. Esta situacion de incertidum-
bre respecto alaverdadera evolucién de los precios yla
percepcion de que los mismos estén creciendo a tasas
superiores al 20% han provocado que en las negocia-
ciones salariales la puja haya sido muy fuerte, donde
los sindicatos se inclinan sistematicamente a exigir
incrementos en funcién de la inflacién esperada y no
respecto a la inflacién pasada. Es asi que desde 2007
el incremento medio anual de los salarios nominales,
segun la evolucién del indice de salarios que elabora el
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INDEC, ha sido de mas del 20% en practicamente todos
los afios, alcanzando en 2011 un incremento de 27,8%.

Por otra parte, en este contexto de desaceleracién
econdmicay sin acceso a los mercados voluntarios de
deuda internacionales, preocupa el resultado fiscal,
que contintia empeorando. A la salida de la crisis de
2001-2002 el resultado primario del sector ptblico
arrojaba saldos superavitarios por encima del 3% del
PIB, lo que permitia financiar el pago de intereses e
incluso realizar ahorro publico. Pero esta situacion se
revirti6 a partir de 2009, yen 2011 el superavit primario
fue de apenas 0,3% del PIB, con un déficit fiscal del
orden de 1,7% del PIB (Grafico II1.3). Sin acceso a los
mercados voluntarios de deuda internacionales, el
gobierno argentino debi6 buscar otras alternativas de
financiamiento, yde acuerdo al Informe de Inflacién del
BCRA de marzo de 2012, el sector ptiblico no financiero
afrontd sus necesidades de financiamiento de 2011 con
fuentes provenientes de organismos del propio sector
publico. En concreto, se atendieron los vencimientos
de deuda publica con tenedores privados y con insti-
tuciones financieras internacionales (IFI) utilizando
reservas internacionales de libre disponibilidad. El res-
to del financiamiento provino de adelantos transitorios
del BCRA, de la ANSES-FGS,® del Banco de la Nacién
Argentina (BNA) y de la Compariia Administradora del
Mercado Mayorista Eléctrico (CAMMESA).

Cabe senalar que las reservas de libre disponi-
bilidad equivalen al monto que excede al valor de la
base monetaria. Debido alas necesidades crecientes de
recursos por parte del sector ptblico no financiero, la
altima modificacién de la normativa sobre los posibles
usos de dichas reservas (2010), habilitaba al BCRA a
utilizarlas no sélo para pagar deudas con organismos
internacionales, sino también alos acreedores privados.
El uso constante de esta fuente de financiamiento pro-
voco que en el ano 2011 se agotaran las reservas de libre
disponibilidad, e incluso cerraran el afio con un saldo
negativo. Efectivamente, las reservas internacionales
totales ascendian al culminar el ano a 45.983 millones

3. ElFondo de Garantia de Sustentabilidad (FGS), de la Adminis-
tracién Nacional de la Seguridad Social (ANSES), es el encar-
gado de administrar los activos financieros (acciones, bonos,
depdsitos a plazo fijo, etc.) de las Administradoras de Fondos
de Jubilaciones y Pensiones (AFJP) previo a la estatizacién.
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GRAFICO 1113
ARGENTINA: RESULTADO PRIMARIO
DEL SECTOR PUBLICO NACIONAL (en % del PIB)
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de ddlares y la base monetaria expresada en délares a
48.999 millones de délares, lo que significa que con la
normativa vigente, el gobierno se excedi6 en el uso de
las reservas en 3.016 millones de délares.

Segun se indica en dicho informe del BCRA, esta
politica de financiamiento implic6é una reduccién de
la deuda publica en manos de tenedores privados. De
este modo, segin datos a setiembre de 2011, la deuda
en manos de tenedores del sector privado se ubic6 en
33% del total (3 pp por debajo de diciembre de 2010),
53% se concentré en agencias intrasector publicoy 14%
en IFI. Cabe senalar, por otra parte, que el tema de la
inflacién estd intimamente relacionado con las finanzas
publicasy su deuda. E121% del total de la deuda publi-
ca a setiembre de 2011 se encontraba denominada en
pesos, con ajuste por el coeficiente de estabilizacién de
referencia (CER) que recoge la evolucion del IPC-GBA.
Si la inflacién fuera efectivamente del orden de 20% o
mads y el gobierno lo reconociera, implicaria un incre-
mento constante dela deuda publica mayor al registrado
por este concepto hasta el momento. Por su parte, 65%
de esta deuda se encontraba en manos de agencias del
mismo sector publico, como la ANSES-FGS.

Dado este empeoramiento de las cuentas publicas,
ylasrestricciones queregistra en cuanto alas fuentes de
financiamiento, el gobierno argentino anuncié afines de
2011 la eliminacién parcial y gradual de diversos subsi-
dios, lo que supondria unareduccién delos gastos yuna
mejora delresultado fiscal. Sin embargo, dado que se tra-
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ta de una medida contractiva, en un contexto de menor
crecimiento econémico también podria tener efectos en
sentido contrario sobre el resultado fiscal, provocando
una mayor desaceleracién en la recaudacién tributaria.

El otro frente que preocupa es el externo. El saldo
en cuenta corriente, que comenzd a ser superavitario a
partir de lasalida de la crisis en 2002, registr6 descensos
significativos enlos dos tiltimos afios y se ubic6 en 2011
en casi 0% del PIB (Grafico I11.4). Ello se debi6 en parte
al deterioro del saldo de la balanza comercial, a pesar
de que las exportaciones en délares crecieron en 2011
de forma significativa (23,7%), y en mayor medidaa que
el saldo negativo de la balanza de servicios en 2011 se
incremento respecto al ano anterior.

Por su parte, la cuenta financiera presenté en
el afo un egreso neto por 2.267 millones de délares,
fundamentalmente porque los egresos netos del sector
privado no financiero estuvieron en el orden de los
6.332 millones de ddlares, que fueron compensados
parcialmente por los ingresos netos del sector puiblico
no financiero y del BCRA por 2.466 millones de d6lares
y del sector financiero sin BCRA por 1.598 millones de
doélares. Ello significé una disminucion en las reservas
internacionales del BCRA de 6.108 millones de délares
en 2011. Es decir que, en definitiva, fueron las reservas
internacionales las que terminaron financiando los
egresos netos del sector privado no financiero.

En el marco de una significativa fuga de capitales,*
de fuertes presiones inflacionarias que hacen més atrac-
tivo el ahorro en moneda extranjera, de reduccién del
saldo de la balanza comercial, de disminucién de las
reservas internacionales, y de restricciones al acceso
al financiamiento externo voluntario, en los ultimos
meses de 2011 el gobierno comenzé aimplementar una
serie de medidas con el objetivo de dar una solucién al
problema dela disponibilidad de moneda extranjera en
Argentina. Como forma de frenar las presiones al alza
del valor del délar y la fuga de capitales, determiné la
aplicacién de una serie de restricciones parala compra
de délares. Asi, las casas de cambio para vender délares
a los ciudadanos deben recibir una autorizaciéon de la

4. Se estima que en 2011 la fuga de capitales ascendi6 a 21.500
millones de délares, segin el balance cambiario que reporta
el BCRA.
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GRAFICO 1.4
ARGENTINA: SALDO EN CUENTA CORRIENTE (en % del PIB)
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Administracién Federal de Ingresos Publicos (AFIP),
que aprobaria la transaccién si el monto de divisas
adquirido se corresponde con los ingresos y con los
bienes reportados por el comprador. El anuncio de esa
medida provocé que ahorristas argentinos retiraran
en noviembre una cantidad inusual de fondos de los
bancos locales, atemorizados por las restricciones im-
puestas por el gobierno argentino, lo que gener6 una
reduccion de 17,5% de los dep6sitos en ddlares. Ademas,
el gobierno habia implementado anteriormente otras
medidas, como la obligacién alas companias minerasy
petroleras de liquidar localmente el 100% de las divisas
de sus exportaciones y la repatriacién de unos 2.000
millones de délares de los fondos que las companias
aseguradoras tienen invertidos en el exterior.

Por su parte, el control ala compra y venta de dé6-
lares por parte del gobierno provocé que su cotizacién
aumentara en el mercado negro respecto al valor oficial.
Es asi que al finalizar el ano, mientras que la cotizacion
oficial se ubicaba en el entorno de los 4,3 pesos, segin
datos de prensa, en el mercado informal su valor (délar
“blue”) rondaba entre 4,5y 5 pesos.

Por otro lado, en fomento de la produccién na-
cional y como forma de frenar el deterioro del saldo
comercial antes mencionado, dado el mayor dinamismo
quevenianregistrando lasimportaciones respecto delas
exportaciones, el gobierno argentino fue ampliando alo
largo de 2011 lalista de productos sujetos alicencias no
automadticas de importacién. Asi, los importadores de
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los productos incluidos en esa lista quedan obligados
a obtener una autorizacién especial del Ministerio de
Industria paraingresarlos almercado argentino. La apli-
cacioén de estas licencias es una medida no arancelaria
permitida por la Organizacién Mundial del Comercio
(OMCQ), y si bien no prohibe la importacién, es un
mecanismo que retrasa su tramite y en consecuencia
la importacién resulta mas costosa. De acuerdo con la
OMC, la demora en el otorgamiento de dichas licen-
cias no podria superar los 60 dias, pero segiin datos de
prensa el Ministerio de Industria registra retrasos con
respecto a ese plazo.

1.2. La economia brasilefa

En enero de 2011 asumio el gobierno encabezado por
Dilma Rousseff, el cual continué con la politica econ6-
mica iniciada en el gobierno anterior, manteniendo los
mismos lineamientos en cuanto al estimulo al crecimien-
to econémicoyal desarrollo social, priorizando el orden
macroecondmico y la mejora de las cuentas publicas.

Bajo este escenario, el PIB de la economia brasi-
lenia creci6 2,7% en 2011, lo que significé una desacele-
racién respecto al espectacular crecimiento registrado
en 2010 (7,5%), cuando se recuperaba de la leve caida
que sufri6 en 2009 (Gréfico I11.5). La desaceleracién se
registr6 principalmente en la segunda mitad del afio,
en consonancia con el contexto internacional menos
favorable provocado por la agudizacidén de la crisis de
deuda en algunos paises europeos.

Perola desaceleracién también respondi6 a facto-
res propios de la economia brasilena. En efecto, a fines
de 2010, a partir de un diagndstico que consideraba
como excesivo el crecimiento registrado por la econo-
mia brasilefia, con desajuste entre oferta y demanda
y provocando presiones inflacionarias crecientes, el
BCB comenz6 a aplicar medidas macro-prudenciales®

5. El BCB aumentd la exigencia de requerimientos de capital a las
instituciones financieras para la mayoria de las operaciones de
crédito alas personas fisicas, lo que signific6 que por cada 100 re-
ales prestados el banco debe tener 16,5 reales yno 11 como ante-
riormente. La medida establece que para préstamos de més largo
plazo, principalmente para compras de vehiculos, el banco de-
berd tener mds recursos en reservas para cubrir riesgos. También
se elevd la tasa de encaje de los bancos como forma de reducir los
préstamos a clientes, y se elevaron varias tasas de interés
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GRAFICO lIL.5
BRASIL: PRODUCTO INTERNO BRUTO (var. interanual, en %)
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tendientes areducirlaliquidez del mercado financiero
e inhibir el surgimiento de trayectorias de crecimiento
del crédito no sustentables, al tiempo que se iniciaba
en la primera mitad de 2011 el ciclo ascendente de la
tasa de interés de referencia (Selic) para controlar la
inflacién creciente. Estas medidas no demoraron en
surtir efecto sobre la actividad econémica, reduciendo
suritmo de crecimiento a partir de comienzos de 2011.

De esta forma, el PIB, que desde el segundo tri-
mestre de 2009 hasta el tltimo de 2010 registraba una
tasa de crecimiento trimestral promedio en términos
desestacionalizados del orden de 1,7%, redujo suritmo
de expansién en los dos primeros trimestres de 2011
(0,6%y 0,5% respectivamente), y en el tercero, cuando
los efectos negativos de la crisis internacional sobre
las expectativas empresariales comenzaron a ser mas
intensos, la actividad econdmica brasilefia se contrajo
en 0,1%. En ese contexto, el BCB, mas preocupado
por los problemas del crecimiento que por la infla-
ci6n, cambio la politica monetaria e inicié a partir de
setiembre un nuevo ciclo descendente de la tasa de
interés Selic, al tiempo que introdujo flexibilizaciones
respecto a las medidas macro-prudenciales antes
mencionadas y anuncié medidas para reactivar la
economia conincentivos alainversién principalmente
en tecnologia, exoneraciones tributarias, facilidades
de crédito, medidas contra la competencia desleal de
las importaciones y estimulos a la exportacién. En
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consecuencia, el PIB registr6 en el cuarto trimestre una
leve recuperacion de 0,3% respecto al tercero.

Desde el punto de vista de la produccién, fue
la industria manufacturera la que registré el peor
desempeno en 2011, con variaciones trimestrales ne-
gativas en términos desestacionalizados en el segundo,
tercer y cuarto trimestre del ano, profundizando los
signos de desaceleracién que ya registraba desde co-
mienzos de 2010. De acuerdo al informe del Instituto
de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA) de diciembre
de 2011, esto se debe a problemas relacionados con
lareduccién de la competitividad industrial, y en este
sentido se asigna el mal desempefio del sector manu-
facturero a factores mds estructurales como el tipo de
cambio excesivamente apreciado, la elevada presién
fiscal, y a la existencia de cuellos de botella derivados
de una infraestructura deficiente, asi como a factores
coyunturales, tales como la acumulacién de inventa-
rios no deseados y la presién ejercida por los salarios,
que aumentaron por encima de la productividad.

Los problemas de crecimiento de la industria
comenzaron a reflejarse en el mercado de trabajo a
partir de mediados de 2010. El indice mensual de per-
sonal ocupado en la industria que elabora el Instituto
Brasileno de Geografia y Estadistica (IBGE) muestra
un estancamiento del nimero de ocupados en estas
actividades desde mediados de 2010 y una leve reduc-
cién en diciembre de 2011 con respecto a diciembre de
2010. A pesar de ello, el empleo global creci6, aunque
a menor ritmo que en 2010, dado que en ese afo se
recuperaba de la caida del empleo de 2009 debido alos
fuertes impactos sobre la economia brasilena de la crisis
financierainternacional de 2008-2009. En consecuencia,
puesto que la tasa de actividad se mantuvo constante,
la tasa de desempleo en 2011 se redujo y se ubic6 en el
promedio del ano en 6%.

Como ya se menciong, el problema dela inflacion
continué siendo tema de preocupacién del gobierno
brasilefio en 2011, dado que desde mediados de 2010
registraba una trayectoria ascendente, alejandose de
la meta puntual del BCB (4,5%), ubicandose a partir
de abril de 2011 por encima del techo de la banda (+
2 pp) (Gréfico IIL.6). En consecuencia, en todas las
reuniones del Comité de Politica Monetaria (COPOM)
delaprimeramitad de2011 incluida la de mediados de
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GRAFICO lIl.6
BRASIL: INFLACION Y META DE INFLACION
(Gltimos 12 meses, en %)
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julio, se decidi6 elevar la tasa de interés Selic, la cual
llegé a ubicarse en 12,5%, lo que signific6 un aumento
de 1,75 pp respecto de su nivel al comienzo del aio.
Si bien la inflacién medida en los dltimos doce meses
aumentaba y en julio era cercana a 7%, en la reunién
del COPOM de fines de agosto se decidié reducir esa
tasa tomando en consideracion los efectos recesivos
del escenario internacional menos favorable, que
efectivamente ya repercutia en algunas actividades
productivas brasilenas. En esa oportunidad se consi-
der6 que la mencionada desaceleracién econdémica
operaria como un ancla sobre el crecimiento sostenido
de los precios, en un contexto de desaceleracién tam-
bién del consumo privado, lo cual permitia utilizar ese
instrumento de politica monetaria, la tasa Selic, con el
objetivo de mitigar los efectos del contexto global mas
restrictivo. En las reuniones de octubre y noviembre
el COPOM volvié a reducir la tasa de interés, la cual
cerré 2011 en 11%, registrando en los cuatro dltimos
meses del afio unareduccion de 1,5 pp. Las previsiones
del COPOM en cuanto a una menor presién sobre los
precios comenzaron a verificarse en los tiltimos meses
del afo, permitiendo que la inflacién cerrara en 2011
exactamente en el limite superior de la banda (6,5%).

El cambio en la tasa Selic se dio junto con impor-
tantes modificaciones en el mercado cambiario. Luego
de la decisién del BCB, y en un contexto internacional
mucho mads incierto y volatil, se produjo un importante
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GRAFICO 1117
BRASIL: COTIZACION DEL DOLAR Y RESERVAS INTERNACIONALES
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cambio en la tendencia de la cotizacion del délar que
llev6 auna depreciacion delreal, cuyo valor pasé de 1,60
a1,90reales por délar en los primeros veinte dias de se-
tiembre, nivel inédito desde julio de 2009. En los meses
siguientes se registré una mayor volatilidad, cerrando
el aflo en 1,87. En consecuencia, luego de registrar una
apreciacion frente al délar de 8,5% en los primeros siete
meses del afio (comparando su cotizacion en el tltimo
dia de 2010 con su valor mds bajo, el 20 de julio de 2011),
cambid su tendencia y se depreci6 18,2% en los tltimos
cuatro meses, por lo que el saldo neto resulté en una
depreciacién del real en 2011 de 7,8%. El cambio de
tendencia en la cotizacién del délar provocé un estan-
camiento en el sfock de reservas internacionales a partir
de setiembre de 2011, dado que el BCB dej6 de intervenir
en el mercado cambiario (Gréfico I11.7) Dichas reservas
habian registrado un espectacular crecimiento en los
primeros ocho meses del ano (aproximadamente 65.000
millones de d6lares), gracias a las fuertes intervenciones
del BCB intentando frenar una apreciacién atin mayor.

En este contexto de desaceleracién de la actividad
econdmicayde aplicacién de medidas mésrestrictivas en
el otorgamiento de licencias automaticas para importar
(similares a las aplicadas en Argentina), las importacio-
nes medidas en los ltimos doce meses, que venian regis-
trando tasas de crecimiento interanuales en el entorno de
40% enlos primeros meses del afio, comenzaron a reducir
suritmo de expansion. Estoy el efecto de la suba del délar
apartir de setiembre de 2011 llevaron a que el afio cerrara
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GRAFICO 111.8
BRASIL: RESULTADO PRIMARIO DEL SECTOR PUBLICO
(en % del PIB)
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con un crecimiento de las importaciones de 24,5%, algo
inferior al de las exportaciones (26,8%). De esta forma,
el saldo favorable de la balanza comercial, que en 2010
se habia reducido, crecié en 2011 en aproximadamente
9.600 millones de ddlares. No obstante, el déficit de la
cuenta corriente en délares aumenté en 2011 respecto al
del ano anterior, aunque se mantuvo en términos del PIB
(2,1%). De todos modos, el significativo flujo de inversién
extranjera directa que continda recibiendo la economia
brasilefia (2,7% del PIB en 2011) ha permitido financiar
dicho déficit sin problemas.

La desaceleracion de la economia brasilefia en
2011 también respondi6 al ajuste de las cuentas ptiblicas
que se inici6 al comienzo del nuevo gobierno, tendiente
amejorar suresultadoya contribuir en alguna medida a
moderar el crecimiento de los precios internos, quitan-
doles algo de presion a partir de la reduccién del creci-
miento del gasto ptblico. Este ajuste también intentaba
ayudar a reducir la presion hacia la apreciacion del real
dado su impacto negativo sobre la competitividad de
las actividades productivas brasilefias. La logica de esto
va en el sentido de que si se logra ayudar a controlar la
inflacién por otras vias, se evita elevar la tasa de interés de
referencia de forma significativa, lo que hasta el momen-
to ha tenido un efecto de atraer capitales especulativos,
aumentando la demanda de moneda local, en busca de
la mayor rentabilidad ofrecida.

El ajuste fiscal antes mencionado significé un
incremento constante del resultado primario del sector
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publico hasta agosto de 2011 (pasé de 2,7% del PIB en
diciembre de 2010 a 3,7% del PIB en los tltimos doce
meses a agosto de 2011). Esa mejora respondi6 funda-
mentalmente a la reduccién del gasto discrecional del
sector publico, lo que repercutié negativamente sobre
la inversién publica. Asimismo, la mayor desacelera-
cién econdmica registrada en la segunda mitad del afio
influyé en un menor crecimiento de la recaudacién
fiscal, provocando entre otras cosas una reducciéon del
superavit primario (Gréfico II1.8), que cerr6 2011 en
3,1% del PIB. De todas formas, superé al de 2010 (2,7%
del PIB) y signific6 que el gobierno nacional cumpliera
con su meta para el ano.®

2, Laeconomiaregional en los
primeros meses de 2012y
perspectivas para el cierre del afo

2.1. Laeconomia argentina

La informacién disponible sobre la evolucién de la ac-
tividad econémica en el primer bimestre de 2012 indica
que el PIB estaria creciendo en promedio en términos
interanuales en el entorno de 2,7% y 5,4% (la primera
medicion corresponde al IGA y la segunda al EMAE).
Ello marca una continuidad de la desaceleracién eco-
ndémica registrada desde la segunda mitad de 2011,
dado que los dos indicadores mostraban variaciones
mucho mayores en el primer bimestre de 2011.” Dicha
desaceleracion se constata en los indicadores sobre
la evolucion de la industria. De acuerdo al estimador
mensual industrial (EMI) del INDEC, la actividad de la
industria habria crecido 2,4% en el primer bimestre de
2012 respecto a igual periodo de 2011 (cuando creci6 a
una tasa de 9,6%),® mientras que el indice produccién
industrial (IPI) elaborado por la Fundacién de Investi-
gaciones Econdmicas Latinoamericanas (FIEL) indica

6. Elresultado de las cuentas ptblicas fue de 128.710 millones de
reales, superando la meta establecida por el gobierno nacional
de 127.900 millones de reales.

7. En el caso del EMAE el crecimiento interanual registrado en el
primer bimestre de 2011 duplica el correspondiente a 2012, y en
cuanto al IGA, lo cuadriplica.

8. El EMI no verificé en dicho periodo diferencias respecto a la
medicién realizada por OJF & Asociados.
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un crecimiento de la industria de apenas 0,9% en igual
periodo. En este contexto, al cierre de este Informe la
mediana de las expectativas de crecimiento del PIB que
surge del relevamiento de las expectativas del mercado
(REM) del BCRA indica que los agentes privados espe-
ran para 2012 un crecimiento de 4,2%. Cabe sefialar
que este crecimiento representa algo menos de la mitad
que el registrado en 2011, lo que daria cuenta de una
desaceleracién muy marcada a lo largo del afio. Pero
seguramente muchos de ellos prevén un crecimiento
aun menor, teniendo en cuenta que los agentes privados
responden al REM en referencia a la estadistica oficial
sobre la evolucién del PIB.

Conrespecto al mercado de trabajo, se espera que
la tasa de desempleo se mantenga casi en el mismo nivel
queen 2011, que se ubicariaen 7,1% en el promedio del
ano. En cuanto a las expectativas sobre la evolucién de
los salarios, se estima que el indice de salarios presente
un crecimiento nominal promedio de 23% en el afio, lo
cual, como se coment6 anteriormente, convalidaria una
inflacién esperada mayor alaindicada por el IPC-GBA.

Los precios continuaron creciendo en los primeros
meses de 2012. De acuerdo al INDEC, la inflacién acu-
mulada en el primer trimestre fue de 2,6%, mientras que
segtn las mediciones de organismos oficiales de Men-
doza, San Juany Chubut en esas provincias ronda entre
4% y5,4%. Enlo que resta del afio es factible esperar un
mayor crecimiento de los precios, por varios factores. En
primer lugar, enlamedida que el gobierno no reconoce
una inflacién mayor a la que mide el IPC-GBA, tam-
poco tiene como objetivo manifiesto aplicar medidas
tendientes a reducirla, y en realidad, focalizado més
en el problema del financiamiento puiblico, comenzé a
reducir subsidios estatales sobre hogares y empresas, lo
que seguramente incidird en incrementos de los precios
delosbienesy servicios involucrados. Por otra parte, en
un contexto de desaceleracion del crecimiento econé-
mico, aplicar medidas tendientes a reducir la inflacién
provocaria una mayor desaceleracién de la economia,
agravando los problemas de financiamiento del sector
publico. Otro aspecto atomar en consideracion respecto
delainflacién futura esté ligado a las medidas restricti-
vas alasimportaciones que el gobierno argentino viene
aplicando y que profundizé en los primeros meses de
2012. El objetivo perseguido con estas medidas, segtin
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manifesté el gobierno, es el de fomentar la produccién
nacional perjudicada por la competencia desleal. Pero
si la oferta interna no logra cubrir en el corto plazo el
déficit de oferta ocasionado por lareduccion de bienes
importados, los precios de dichos bienes tenderan a
subir significativamente, presionando atin més al alza la
inflacién. En este contexto, los analistas que responden
al REM manifiestan, en mediana, que esperan que el
IPC-GBA marque un crecimiento de los precios de 11%,
aunque seregistra una gran dispersion de las respuestas
(el promedio es de 13,6% y el desvio estandar de 5,5
pp), lo que significaria una aceleracién de la inflacidn,
aun medida con el IPC-GBA. El clima de incertidum-
bre sobre el crecimiento de los precios parece haber
empeorado y se ha generalizado la percepcién de que
en lo que resta de 2011 los precios subiran por encima
de lo registrado hasta el momento, lo cual queda de
manifiesto enlosresultados que arrojan las expectativas
de inflacién de los agentes privados que publica el CIE.
Efectivamente, la mediana de esas expectativas subi6
en marzoy se mantuvo en abril, e indica que se espera
una inflacién de 30% en los siguientes doce meses (5
pp mas que en febrero).

Enlos doce meses culminados en febrero de 2012
el superavit primario de la nacién empeoré levemente
en términos del PIB respecto a diciembre de 2011 (0,1%
frente a 0,3%). En consecuencia, el resultado tras el
pago de intereses continud siendo deficitario y leve-
mente superior al de fines de 2011. La reduccion de los
subsidios propuesta por el gobierno aliviaria en parte
los gastos que debe enfrentar en lo que queda del ano,
pero la desaceleracién econémica también provocara
un menor crecimiento de la recaudacion tributaria, y
en consecuencia las expectativas para el cierre de 2012
indican que el resultado primario se mantendria igual
que en 2011 en términos del PIB (0,3%). De este modo,
dado el déficit que se generaria luego del pago de in-
tereses, el gobierno volveria a enfrentar problemas de
financiamiento, teniendo que volver arecurrir a fuentes
internas dentro del sector ptblico. En este marcoy con
las reservas de libre disponibilidad agotadas, el parla-
mento argentino aprobd a fines de marzo el proyecto
promovido por el oficialismo de reforma de la Carta
Orgénica del BCRA. Las modificaciones implican una
mayor dosis de discrecionalidad enla gestién del BCRA
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ala hora de determinar el nivel de reservas necesarias
(lo que le imprime mayor flexibilidad a la hora de uti-
lizarlas para financiar desajustes fiscales del gobierno
nacional), de regular el crédito yla actividad financiera,
asf como de posibilitar el uso de titulos publicos para
constituir requisitos de liquidez, entre otros aspectos.
Esta reforma gener6 grandes polémicas y desde varios
frentes se interpreta que, mas alld del mensaje oficial,
lo que motivé esta medida es utilizar al BCRA para
financiar al Tesoro en los préximos meses.

Por otra parte, este contexto de mayor incertidum-
bre sigue presionando al alza la cotizacién del délar,
por lo que el peso argentino acumula en lo que va del
ano una depreciacion de 2,4%.° De acuerdo al REM, las
expectativas del mercado prevén que dicha deprecia-
cién continde en lo que resta del anoy al cierre de 2012
sea de aproximadamente 11%. Por otra parte, si bien se
frend la salida de los depdsitos en délares antes men-
cionada, no se han podido recuperar los depdsitos en
délares que se fugaron tras las medidas tomadas por el
gobierno nacional en noviembre pasado. Efectivamente,
el stock de dichos depésitos a fines de febrero de 2012
se ubica en un nivel muy cercano al minimo registrado
en noviembre de 2011.

Por ultimo, tanto las exportaciones como las
importaciones desaceleraron notoriamente su ritmo
de crecimiento interanual en el primer bimestre de
2012 respecto al registrado en igual periodo de 2011,
pero ésta fue mucho mas significativa en el caso de
las importaciones, debido a que la intervencién del
gobierno se intensificé en los primeros meses de 2012.
Asi, mientras que en el primer bimestre de 2011 las
importaciones crecieron a una tasa interanual de 45,3%,
las correspondientes aigual periodo en 2012 registraron
un crecimiento interanual de apenas 4,5%. Esto provocd
una mejora del saldo comercial respecto al del primer
bimestre de 2011. Sin embargo, para el afio completo
los analistas privados estiman un menor crecimiento de
las exportaciones que de las importaciones, por lo que
el saldo comercial seria inferior al de 2011.

9. De acuerdo a datos de prensa, la cotizacién del ddlar “blue”
también registré presiones al alza, incrementando la brecha
respecto a la cotizacidn oficial.
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Finalmente, al cierre de este Informe, el gobierno
argentino resolvid expropiar el 51% de las acciones de
la empresa petrolera Repsol-YPF ala empresa espafola
Repsol. Hasta ese momento, la empresa espanola era
duefia del 57% de las acciones, por lo que luego de la
expropiacién ésta solo queda con un 6% del control de
la empresa. El control de recursos estratégicosy el déficit
del saldo comercial de combustibles que se registr6 en
los dltimos afos, luego de que la Argentina fuera un
exportador neto durante diecisiete afios consecutivos,
fueron algunos de los motivos de dicha expropiaciéon
segtn lo declarado por el gobierno. Dicha expropiacién
molesto al gobierno espanol, por lo que no se descarta
que se lleguen a aplicar medidas en represalia.

En conclusioén, el clima econémico general en
Argentina empeoraria respecto a 2011, dado que a los
problemas ya existentes: inflacién elevada, problemas
de financiamiento del sector publico y fuga de capitales,
se suma una marcada desaceleracién de la actividad
econdmica en el marco de un contexto internacional
menos favorable.

2.2. La economia brasileia

De acuerdo a la serie desestacionalizada del indice de
actividad econémica del BCB, la actividad econémica
brasilena se habria reducido en enero y febrero, indican-
do una continuidad en 2012 de los problemas de creci-
miento iniciados enla segunda mitad de 2011. A pesar de
ello, segtin las expectativas de los analistas privados que
recoge el BCB, se espera que esta situacion se revierta
en lo que resta del ano, indicando que los estimulos al
crecimiento por parte de la politica econdmica tendrian
efectos positivos, y que en consecuencia en 2012 la
economia brasilena crezca algo mas que en 2011 (3,2%).

La inflacién, que ya habia comenzado a ceder en
los tltimos meses de 2011, continué su tendencia des-
cendente en los primeros meses de 2012, y asi, medida
en los dltimos doce meses, se ubico en 5,2% en marzo
(aproximadamente 1 pp por debajo dela de igual perio-
do en 2011). Ademds, las perspectivas de los analistas
privados sefialan que la inflacién no serd un problema
enlo queresta del ano, y pronostican que 2012 cerraria
con un crecimiento de los precios de aproximadamente
5%. Este descenso de la inflacién permitié que el BCB
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continuara en esos primeros meses focalizado en el uso
de la tasa de interés de referencia Selic con el objetivo
de estimular el crecimiento, y en funcién de ello en las
tres dltimas reuniones del COPOM laredujo, situdndose
al cierre de este Informe en 9% (2 pp por debajo de su
nivel a fines de 2011).

La cotizacién del délar que como se comenté venia
acusando un alza considerable a partir de setiembre de
2011, y seguidamente una fuerte volatilidad, retomé su
tendencia descendente enlos primeros dos meses de 2012,
lo que motivé al BCB a volver a intervenir fuertemente en
elmercado cambiario intentando frenar dicha tendencia.
Es asi que las reservas internacionales de mediados de
marzo de 2012 superaron en 11.120 millones de d6lares a
las de diciembre de 2011. Sin embargo, finalizando el mes
de febrero la cotizacion del délar era de 1,7 reales, lo que
significaba una caida de 8,9% respecto a suvalor a fines del
ano 2011. No obstante, sumado a estas intervenciones, la
expectativa en cuanto a mayores reducciones delatasade
interés Selic provocé un nuevo vuelco de la tendencia del
ddlar, cuya cotizacién se ubicé al cierre de este Informe en
unnivel similaral de 2011 (1,87 reales por délar). Siguiendo
las expectativas de los analistas, para lo que resta de 2012
se esperaun leve descenso dela cotizacién del délary que
a fin de ano se ubique en el entorno de 1,8 reales, lo que
significarfa una apreciacién del real de 2% punta a punta.

Respecto al sector externo, tanto las importa-
ciones como las exportaciones brasilefias tuvieron un
peor desempernio en los tres primeros meses del afio
frente al verificado en igual periodo de 2011. En efecto,
mientras que las exportaciones habian registrado un
crecimiento interanual de 30,6% en el primer trimestre
del afo anterior, en igual periodo de 2012 crecieron
apenas 7,5%, y en el caso de las importaciones la tasa
de crecimiento pasé de 25,4% a 9,5%. Esto hizo que el
saldo de la balanza comercial se redujera en los tres
primeros meses de 2012. Los analistas privados esperan
en consecuencia que el saldo comercial de Brasil em-
peore respecto al registrado en 2011 en el entorno de
10.000 millones de délares, lo que significaria pasar de
unsaldode 1,2% del PIBen 2011 auno de 0,8% en 2012.
Como consecuencia de ello, el saldo de cuenta corriente
serfa algo mas deficitario (2,8% del PIB) que en 2011,y
seria parcialmente financiado con inversién extranjera
directa, que se estima rondaria en 2,3% del PIB.
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Por su parte, las finanzas ptblicas presentaron
una pequenamejorarespecto alosresultados obtenidos
al finalizar 2011. El resultado fiscal previo al pago de
intereses, que represent6 3,3 % del PIB en los ultimos
doce meses afebrero de 2012, fue levemente superior al
registrado a fines de 2011 (3,1%). Para el cierre del ano
no se esperan grandes cambios, por lo que los analistas
privados prevén que las cuentas publicas cierren solo
con muy leves variaciones respecto a 2011: 3% del PIB
para el resultado primario, 2,2% de déficit fiscal y un
stock de deuda liquida publica de 36,2% del PIB.
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En conclusién, si bien Brasil, al igual que Argenti-
na, enfrenta un escenario externo menos favorable, y se
trata de una economia susceptible de ser muy afectada
por los cambios de expectativas que provocan turbu-
lencias en los mercados de financiamiento voluntario
debido a la dependencia de las empresas con este tipo
de financiamiento, el mayor margen de maniobra con
el que cuenta el gobierno brasilefio para mitigar los
efectos negativos de la crisis internacional hace que las
previsiones sobre su evolucién futura sean mejores que
en el caso de Argentina.
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CAPITULO IV

Nivel de actividad
y sectores productivos

El producto interno bruto (PIB) aumenté 5,7% en 2011, un crecimiento mds moderado que en 2010, cuando se registré un
incremento de 8,9%. Los primeros tres trimestres del aino 2011 mostraron crecimientos interanuales positivos, alcanzando
el mayor aumento en el tercero (7,7%), mientras que en el cuarto trimestre se observd un enlentecimiento en comparacion
con el mismo trimestre del ano anterior, pasando a una tasa del 3,5%.

La expansién del PIB se explicd principalmente por el crecimiento de la demanda interna, donde destacé el fuerte incremento
del consumo privado. La formacion bruta de capital, por su parte, se incrementé impulsada por la inversién privada, que
crecié 8,5% en el afio, en tanto el sector exportador también mostrd un buen desempeno.

La expansién de la actividad econémica fue generalizada a nivel sectorial, siendo los sectores que mds aportaron al
crecimiento del PIB el de transporte y comunicaciones (1,9 puntos porcentuales —pp-) y “otros sectores de actividad” (1,7 pp)
—principalmente intermediacion financiera y actividades inmobiliarias—. La excepcidn fue el sector suministro de electricidad,
gasy agua, que en 2011 registrd una variacion negativa de 25,6%. Se destaca ademds el pobre desempenio de la actividad
industrial, que mostré un aumento en el afio de tan solo 1,2%, debido a la reduccion de la actividad en el cuarto trimestre
del ano, principalmente como consecuencia del cierre por mantenimiento de la refineria de ANCAP.

El aumento de los precios implicitos del PIB medidos en délares determind que el PIB alcanzara a 46.737 millones de ddlares
en 2011. Entre tanto, el PIB per cdpita registrd un incremento de 18,1% en relacién a 2010, ascendiendo a 13.874 ddlares.
Lainformacion disponible sobre los primeros meses de 2012 da sefiales de que el nivel de actividad de la economia continuaria
creciendo, a pesar de un leve enlentecimiento respecto a anos anteriores. Se estima que para fines de 2012 la economia
crezca 4,5%, con un incremento en casi todos los sectores productivos, lo que implicaria un PIB de aproximadamente 52.600
millones de ddlares.

1. Crecimiento de la economia
uruguaya en 2011

En el ano 2011 las economias emergentes fueron
afectadas por un contexto externo inestable y con alta
volatilidad en los mercados financieros, resultado de
la crisis de deuda de algunos paises de la Eurozonay
de la lenta recuperacion de la economia de Estados
Unidos. En el contexto regional, Brasil mostré un
estancamiento del producto interno bruto (PIB) en el
tercer y cuarto trimestres de 2011, mientras Argentina
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enfrentd una caida en el tltimo trimestre. En este mar-
co, la economia uruguaya se desaceler6 en el cuarto
trimestre del ano. De acuerdo a los datos publicados
por el Banco Central del Uruguay (BCU), el PIB mos-
tré un incremento interanual para el cuarto trimestre
del 3,5% pero una caida desestacionalizada del 1,9%.
Este crecimiento fue inferior al esperado e implic
que algunas consultoras modificaran a la baja sus
previsiones para el cierre del afio. En la comparacién
interanual el PIB creci6 5,7% en 2011, un crecimiento
menor al de 2010 -afio en que registré un incremento
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de 8,9% (Cuadro 26)-, aunque superior al promedio
de la ultima década (cercano a 3% anual).

Por otro lado, el PIB se encuentra muy cercano
a su tendencia de largo plazo,' ubicandose en el 2011
levemente por encima de su nivel potencial. En el dl-
timo trimestre, sin embargo, se observa una caida en
términos desestacionalizados, que lo lleva nuevamente
a su nivel de equilibrio (Grafico IV.1).

Los precios implicitos del PIB aumentaron 8% en
promedio en relacién con 2010, mientras que en ese ano
lo habian hecho en el orden de 5,5%. Al analizar las va-
riaciones en délares se observa que en 2011 los precios
implicitos aumentaron 12,1%, mientras que en 2010 este
guarismo ascendié a 18,6%, fendmeno explicado porla
apreciacién del peso en ambos afios (ver Capitulo VII).

El aumento de los precios implicitos del PIB me-
didos en délares determiné que el PIB medido en esa
divisa alcanzara un valor de 46.737 millones de délares
en 2011.2 Entre tanto, el PIB per cépita registré un in-
cremento de 18,1% en relaciéon a 2010, ascendiendo a
13.874 délares.

Losingresos de los residentes uruguayos, medidos
a través del ingreso nacional bruto real, se incremen-
taron 6,5% frente a 2010 (Cuadro 26). Esto resultd, del
efecto positivo de la relacion de términos de intercam-
bio, que segtin el BCU represent6 una ganancia de 5,5%
del PIB anual en valores constantes de 2005, ademas del
incremento del PIB.

Por otra parte, las transferencias netas corrientes
fueron positivas aunque inferiores en 4,1% alas de 2010,
por lo que el ingreso nacional bruto disponible real
-quemide el poder de compradelingreso delosresiden-
tes uruguayos para consumir y/o ahorrar- crecio 6,4%,
levemente por debajo del ingreso nacional bruto real.

Elano 2011 presentd una expansién muy genera-
lizada a nivel sectorial, con gran dinamismo tanto de la
demanda interna como del sector exportador. El con-
sumo aumenté 7,6% en términos reales y la formacién
bruta de capital (FBK) se increment6 7% real en relacion

1. La tendencia de largo plazo se obtuvo a partir del filtro de
Hodrick-Prescott (H-P), asi como las desestacionalizaciones
(con excepcidn de la del PIB) utilizando el paquete estadistico
Demetra 2.0 (TRAMO-SEATS).

2. Parael cdlculo del PIB en doélares se utiliza el PIB en pesos cor-
rientes de cada trimestre y se divide por el tipo de cambio pro-
medio de dicho trimestre.
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GRAFICO IV.1
EVOLUCION DEL PIB
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a 2010, manteniendo sus participaciones en el PIB en
niveles muy similares alos de afos anteriores. En cuanto
al consumo, el mayor aumento lo present6 el consumo
final privado con 8,2%, mientras que la formacién bruta
de capital fijo privada yla variacién de existencias® fue-
ronlos componentes con mayor dinamismo dentrodela
inversion (8,5% y 64,5% real respectivamente). Por otro
lado, las exportaciones crecieron 5,8%, mientras que las
importaciones lo hicieron en el orden de 11,2%, resul-
tando en un saldo comercial con el exterior negativo y
menor que en 2010 (Cuadro IV.1).

La participacién del ahorro bruto en la financia-
cién de la inversién representé 85%, frente al 88,1%
del afio anterior. Por su parte, aumentd la financiacién
externa, representando 15% de la FBK.

2. Crecimiento de la demanda
interna explica la mayor parte
de la expansion del PIB

La oferta final de bienes y servicios crecié 5,8% en
2011 respecto al afio precedente. Las importaciones

3. Lavariacién de existencias considera los cambios de un perio-
do a otro de todos los bienes no considerados como formacién
bruta de capital fijo en poder de los productores del sistema
econdmico; incluye acumulacién de stocks de materia prima,
bienes no terminados en proceso de produccién y bienes ter-
minados que se encuentran en poder de las empresas.
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CUADRO IV.1

EVOLUCION DEL PRODUCTO BRUTO INTERNO POR COMPONENTE DEL GASTO FINAL
(variaciones e incidencias sobre valores a precios constantes, en porcentaje) (1)

Variacién Incidencia Ene-Mar 11/ Abr-Jun11/  Jul-Set 11/ Oct-Dic 11/
Ene-Mar10  Abr-Jun 10 Jul-Set 10 Oct-Dic 10
2008 2009 2010 2011
2007 2011 Var. Inc. Var. Inc. Var. Inc.
(2) (2) (2) (2)
|.OFERTA FINAL 6,4 1,3  -0,0 10,3 7.1 71 10,4 10,4 71 71 8,6 8,6 23 23
1. Producto Interno 6,5 7.2 24 89 5,7 42 6,3 49 49 3,7 7,5 56 34 2,5
Bruto
2. Importaciones 59 244 68 14,4 1,2 29 23,7 55 14,0 3,4 11,7 29 -08 -02
I.LDEMANDA FINAL 6,4 1,3 -00 10,3 71 7,1 10,4 10,4 7,1 7,1 8,6 8,6 23 23
1. Demanda Interna 6,9 121 -1,7 11,6 7.5 58 98 74 10,2 7,6 8,9 6,9 1,2 09
a) Consumo Total 6,8 9,1 0,1 12,0 7,6 4,7 8,8 54 8,3 51 6,7 43 5,2 3,1
i) Consumo 71 91 03 137 82 45 98 52 90 49 72 40 55 29
Privado
i) Consumo
Gobierno 4,7 9,3 31 0,8 3,0 0,2 2,7 0,2 3,0 0,2 32 0,3 3,0 0,2
General
b)FormaciénBruta o) g5 g4 7,0 1,1 137 20 198 25 189 26  -104 -21
de Capital
i) Formacion
bruta de capital 9,3 193 -49 11,8 55 0,8 12,2 1,7 4,1 0,6 10,9 1,6 -4 -02
fijo
Publica 20,7 214 156 47 43 0,1 15,7 0,4 -101 04 69 02 94 04
Privada 6,4 18,7 -10,8 18,0 8,5 0,9 11,4 13 8,5 1,0 15,8 1,8 1,0 0,1
i) Variaciénde 5 ¢ 1597 518 307 645 02 373 03 140 04 117 01 08 00
existencias
2. Exportaciones 4.8 8,5 57 6,0 58 1.3 12,3 29 -8 05 74 1,7 6,7 1,3

(1) Variaciones sobre valores a precios de 2005
(2) Cifras preliminares

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

crecieron en todos los trimestres del afio en términos
interanuales, excepto en el Ultimo, cuando presenta-
ron una leve caida de 0,8%, alcanzando una variacion
acumulada en el afio de 11,2% respecto a 2010. Esta
disminucién de las importaciones se explicé principal-
mente por las menores compras al exterior de bienes de
capital yde bienes intermedios, las que en parte fueron
contrarrestadas por mayores compras de bienes de
consumo y servicios turisticos.

Por otra parte, el incremento de la demanda final
estuvo asociado al crecimiento de todos sus compo-
nentes, destacandose el aumento del consumo interno
privado, con una variacion positiva de 8,2% en relaciéon
con 2010 y contribuyendo en 4,5 pp al crecimiento de
la demanda.
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Asi, la demanda interna fue el componente de
mayor incidencia en el aumento de la demanda final
(5,8 pp), presentando un incremento de 7,5% respecto a
2010. El consumoregistré una conducta homogéneaalo
largo detodo 2011, con tasas de crecimiento trimestrales
interanuales positivas que se movieron en un intervalo
entre 5% y 9% aproximadamente. Por su parte, la for-
macidén de capital fijo ~acumulacién de maquinarias,
equipos y otras infraestructuras- presentd tasas posi-
tivas de crecimiento en los primeros tres trimestres de
2011, mientras que se desacelero en el tiltimo, con una
caida de 1,4% en comparacion con el mismo trimestre
del afno anterior.

La demanda externa de bienes y servicios, por su
parte, se expandi6 5,8% en 2011 frente a 2010, crecien-
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do a un ritmo similar al de la actividad econémica en
general y contribuyendo con 1,3 pp al crecimiento de
la demanda final. La evolucién de las exportaciones se
explica por el crecimiento en las ventas tanto de bienes
como de servicios al exterior. El comportamiento de las
ventas de bienes obedece a mayores colocaciones de
productos cérnicos, arroz, productos lacteos, jarabes,
pasta de celulosa, productos del caucho y pléstico, asi
como vehiculos automotores. Entre las exportaciones
de servicios, sobresale en particular el crecimiento del
turismo, tanto en nimero de visitantes como en gasto
per cépita en términos de volumen fisico.

Dentro de la demanda interna se destaca el com-
portamiento del consumo privado, que en 2011 crecid
por encima del PIB. Este comportamiento se explica por
la evolucién positiva del mercado de trabajo, con mayo-
res niveles de empleo y salarios, asi como por la expan-
sién del crédito a las familias. Se destaca el crecimiento
en el consumo de productos de origen importado, de
consumo duradero, automévilesy bienes de consumo no
duradero. Por otro lado, el consumo del sector ptiblico
aumentd 3% en 2011 enrelacién a2010, y contribuyé con
0,2 pp al incremento de la demanda final.

En la variacion interanual la inversion mostré
un incremento de 5,5%, impulsado por la inversion
privada. Esta dltima crecié 8,5% en 2011 respecto a
2010, guarismo menor al del afio anterior, cuando la
inversion privada present6 un incremento de 18%. Por
otro lado, la inversion del sector publico registré una
tendencia descendente desde el ultimo trimestre de
2009, acumulando una variacién negativa en el afio
2011 frente a 2010 en el orden de 4,3%. Esto derivé de
efectos mixtos en la inversién ptblica, ya que también
culminaron inversiones importantes en UTE. Finalmen-
te, los stocks de inventarios aumentaron 64,5% en 2011
frente a 2010, pero en la variacién de la demanda final
solo incidieron en 0,2 pp.

Analizando los componentes de la inversién
bruta fija, se observa que la inversién en construcciéon
aumento6 4,6%, explicado por el aumento de la inver-
sién privada (15,8%), ya que la puiblica registré una
disminucién de 14,1%. Las inversiones en maquinaria
y equipo, asi como aquellas en plantaciones y cultivos
permanentes, presentaron aumentos en 2011 de 6,5%
y 3,7% respectivamente (Cuadros 28, 29 y 30).
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GRAFICO IV.2
FBK PUBLICA Y PRIVADA (variaciones en %)
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FUENTE: BCU.

De acuerdo a datos del BCU, en el altimo tri-
mestre la formacién bruta de capital fijo disminuy6
1,3% debido a la menor inversién del sector publico
en términos generales, y mas especificamente, por la
finalizacién de obras de construccién de la Adminis-
tracién Nacional de Usinas y Trasmisiones Eléctricas
(ANTEL). Esta caida en la inversién publica no logré
ser compensada por el aumento de la inversién del
sector privado, resultado del dinamismo edilicio en
Montevideo y en el Interior (Grafico IV.2). A su vez,
segun las estimaciones sobre inversién del dltimo
trimestre del afio de la Cdmara de Industrias del Uru-
guay (CIU), el indice de inversién en maquinarias y
equipos (IMEQ) general de la economia cayd 11,2%
en relacién a igual periodo de 2010. En tanto el indi-
ce que refiere tinicamente al sector publico registré
una caida atin mayor en el dltimo trimestre del aio,
alcanzando 47,1%.* Incluso asf, el indicador promedio
para el sector ptiblico en 2011 aumenté 28,1% respecto
al afo anterior. En el correr de 2012 es esperable un
comportamiento similar, en caso de concretarse los
grandes proyectos de infraestructura planificados por
las empresas publicas. EIIMEQ del sector privado enla
comparacién interanual present6 un descenso de 4,3%
en el dltimo trimestre del ano, mientras que el indice

4. Los datos referentes a la industria de los informes de la CIU so-
bre el IMEQ presentan informacién que no incluye la refineria
de ANCAP ni las zonas francas.
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que refiere exclusivamente a la industria aument6
19,2% en relacién a igual periodo de 2010.

3. Evolucion de los sectores
de actividad en 2011

La expansién de la actividad econémica fue genera-
lizada, siendo la excepcidn el sector suministro de
electricidad, gas y agua, que registré una variacién
negativa de 25,6% en 2011. También se destaca el
comportamiento de la actividad industrial, con un
aumento en el ano de tan solo 1,2%, dado que en el
cuarto trimestre se experimenté una reduccion de la
actividad, principalmente por el cierre por manteni-
miento de la refineria de la Administracién Nacio-
nal de Combustibles, Alcohol y Portland (ANCAP).
Los sectores que mds aportaron al crecimiento del
PIB fueron transporte y comunicaciones (1,9 pp) y
“otros sectores de actividad” (1,7 pp), en particular
intermediacion financiera. Por otro lado, se destacé
la variacién registrada por el sector de servicios de
intermediacién financiera medidos indirectamente
no distribuidos,® el cual aumenté 22,2% en 2011 en
relacion con 2010 (Cuadros 31y 32).

Como ya fue mencionado, el sector suministro de
electricidad, gas y agua fue el tiinico que present6 una
disminucion en su tasa de variaciéon en 2011, mostrando
una caida de 25,6%, comportamiento registrado en todos
los trimestres excepto en el tercero. Este comportamiento
obedeci6 a las sequias registradas con la consecuente
reduccién enla generacién de energia hidraulica, que es
la que conlleva un mayor valor agregado. De este modo,
la provisién de energia debid basarse en la generacion
térmica con mayores costos de produccidn.

Las actividades primarias -sector agropecuario
y actividad de minas y canteras- finalizaron 2011 con

5. Corresponde a la diferencia que obtienen las instituciones
de crédito entre las rentas de la propiedad recibidas (excepto
aquellas que proceden de la colocacién de fondos propios) y
los intereses que pagan a sus acreedores. Estos servicios de in-
termediacidén financiera no pueden ser valorados como en el
caso de otros servicios, dado que no se cargan al cliente explici-
tamente cuando las instituciones de crédito cobran intereses
sobre préstamos otorgados a sus clientes o les pagan intereses
por sus depdsitos.
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una variacién acumulada positiva de 4,5% respecto
a 2010 y una contribucién al crecimiento del PIB de
solamente 0,3 pp. Analizando su evolucién a lo largo
del afo se evidencia un comportamiento similar en
todoslos trimestres, con incrementos entre 3,8%y 5,2%
(Cuadro1V.2). Los cultivos aumentaron 10,3% en el afio,
alimpulso de la produccién de trigo y con un nivel alto
de soja pero similar al del afio anterior.

Se espera una buena zafra de cultivos de verano,
con 1 millén de hectdreas sembradas, lo que implica
un total de 1,8 millones entre cultivos de invierno y
verano para el aio agricola 2011/12, lo que representa
un récord de produccidn. En el caso de la soja, segtin
datos de la Direccion de Estadisticas Agropecuarias
(DIEA), se prevé un rendimiento de alrededor de 2.000
kilos por hectarea, con una superficie cultivada que se
mantiene constante y con cultivos de primera que fue-
ron afectados porlasequia en el Gltimo mes del ano 2011
y primero de 2012 (Cuadro 35). La soja de segunda® se
encuentra en muybuenas condicionesyen el proceso de
llenado de grano. En cuanto a este cultivo, es de remarcar
ademds que los precios son excelentes y, segiin datos
de prensa, se cerraron negocios a 500 ddlares y més la
tonelada. Para el resto de los cultivos de verano (maiz,
girasol y sorgo) crece de forma importante la intencién
de siembra en 2012. En el caso del maiz hubo pérdidas
muy importantes en las siembras de primera, pero se
estima que la cosecha de segunda tenga rendimientos
de entre 4.000 y 6.000 kilos, muy buenos para Uruguay,
y esto se suma a un incremento importante del drea
destinada a su cultivo. Con respecto al sorgo, también
seincrementé el area plantada y ademads se espera una
buena produccién, aunque hay poca seguridad debido
a que este cultivo es afectado fuertemente por el clima
frio. En el caso del arroz los primeros resultados de la
cosecha indican, segin datos de prensa, que presenta
rendimientos menores a la campana anterior. Por
altimo, los cultivos de invierno (trigo, cebada, avena 'y
otros) vieron aumentados tanto la superficie cultivada,
como la produccién y los rendimientos (entre 4 y 6%).

6. Se denomina soja de segunda a los cultivos que se siembran a
partir del mes de diciembre, y que generalmente son precedi-
dos por un cultivo invernal, en la mayoria de los casos por trigo.
Esta practica permite obtener dos cosechas en una misma uni-
dad de superficie al cabo de un afio.
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CUADRO IV.2

EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB)

(variaciones sobre valores a precios constantes en porcentaje, y cifras en délares) (1)(2)

Variacion (3)

Sector de Actividad
Ene-Mar 11
Actividades primarias (4) 3,8
Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura 3,7
Industria manufacturera 3,0
Electricidad, gas y agua -62,3
Construccion 7.2
Comercio, rest., hoteles 14,1
Transportes, comunicac. 15,5
Otros (5) 6,9
VALOR AGREGADO BRUTO 52
Impuestos menos subvenciones sobre los productos 13,24

PIB 6,7

1) A precios de 2005.
2) Cifras preliminares.

Abr-Jun 11 Jul-Set 11 Oct-Dic 11
52 52 4,2
4,8 39 4,2
3,7 3,0 51

-31,3 72 -14,4
15 10,4 6,9
6,9 10,3 9,0

12,5 13,5 93
54 53 3,7
4,0 6,9 29

9,89 11,28 6,40

51 7,7 35

4) Incluye Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura; Pesca y Explotacién de minas y canteras.
5) Incluye Intermediacion financiera; Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler; Administracin publica y defensa, planes de seguridad social de
dfiliacién obligatoria; Ensefianza; Servicios sociales y de salud; Otras actividades de servicios.

(
(
(3) Variacién respecto al mismo periodo del afio anterior.
(
(

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

Otro dato interesante es la situacién del sector
citricola, el cual esta enfrentando dificultades deriva-
das del cese de actividades de algunas empresas tra-
dicionales del sector. Las estimaciones del Ministerio
de Ganaderia, Agriculturay Pesca (MGAP) indican que
la produccién habria disminuido en 2011 casi 15%,
principalmente debido a diversos problemas clima-
ticos, la disminucidn de las exportaciones dirigidas al
mercado europeoy el aumento de los costos en délares.
Las exportaciones de citricos medidas en ddlares, por
otra parte, disminuyeron 12,7% entre 2010 y 2011 (ver
Cuadros 48 y 49). El pronéstico de produccion para la
zafra2012, segin datos de la encuesta citricola de otofio
de 2012, es del orden de las 318 mil toneladas, por lo
que se registrarfa un aumento de 18% con respecto a
la produccién de 2011.

Laganaderia creci6 solo 1,7% en el afio, sufriendolos
impactos de la sequia. En particular, la faena se contrajo
8,8% en 2011 en comparacién con 2010 y 6% interanual
enel cuarto trimestre de 2011, segtn los datos publicados
por el Instituto Nacional de Carnes (INAC) (Cuadro 35).
El stock ganadero disminuy6 1,2% en 2011, evolucién
explicada por la caida en el stock de ovinos (3,1%), ya
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que el de ganado vacuno se mantuvo practicamente
constante, aunque con disminucién en las vaquillonas
y novillos (Cuadro 35). Por otra parte, la producciéon de
leche, medida a través de la remisién de leche a planta,
creci6 19,7% en 2011 frente a 2010, y 19% interanual en el
ultimo trimestre de 2011, de acuerdo alos datos del MGAP.

El sector industrial aumenté su nivel de actividad
en el orden de 1,2% en 2011 respecto al ano anterior,
y contribuy6 con 0,2 pp al crecimiento del PIB, lo que
marca un desempeiio muy pobre al cabo del afio. A partir
de los datos del INE,” se observan tasas de crecimiento
trimestrales interanuales positivas en el nivel de activi-
dad del sector industrial, excepto en el tltimo trimestre
de 2011, en que se verific6 una caida de 11,8% respecto
a igual trimestre de 2010. Sin embargo, si se analiza la
evolucién del sector sin incluir a la refineria de ANCAP,
la industria experiment6 un crecimiento de 2,4% en el

7. Sibien el INE y el BCU utilizan los mismos datos para hacer el
seguimiento de la evolucién del indice de volumen fisico de la
industria manufacturera, la estructura de ponderadores usada
por uno y otro organismo para agregar los diversos sectores de-
termina diferencias en las variaciones agregadas. De este modo,
aunque ambos se basan en los datos de la encuesta industrial
mensual que realiza el INE, los resultados suelen diferir.
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cuarto trimestre. Esto se debe a que la refineria cerré a
partir delostltimos dias de agosto yhasta febrero de 2012
por tareas de mantenimiento dela planta, que se realizan
aproximadamente cada cuatro anos. Asi se registré esta
caida tan pronunciada, que luego se extendié araizdela
huelga metalurgica en el segundo semestre de 2011. Al
parar la refineria cada litro que se vende es importado,
y por lo tanto le suma muy poco valor agregado ala eco-
nomia (Grafico IV.3). A su vez, si se excluyen las ramas
1549y 2101, en las cuales se encuentra principalmente
la produccién de las empresas PEPSTy UPM (ex Botnia)
respectivamente, que también tuvieron interrupciones
de su produccion en estos meses, el crecimiento del
indicador es sustancialmente superior en el dltimo tri-
mestre, situdndose en el entorno del 5,4%. (Cuadro 33).

En promedio en el acumulado del afo respecto a
2010, las variaciones con y sin refineria para el indice de
volumen fisico (IVF) fueron 0,5% y 5,3%. El andlisis por
rama indica que el aumento de la produccién industrial
fue bastante generalizado. Las que mostraron un mejor
desemperio fueron, por un lado, algunas ramas agroin-
dustriales que tuvieron disponibilidad récord de materia
prima y por tanto expandieron fuertemente su produc-
cién, como los productoslacteosylos molinos arroceros.
Por otro lado, se destaca el crecimiento registrado por
las ramas no alimentarias, que en general destinan su
produccién al mercado local o bien la exportan a la re-
gién. Por ejemplo, laindustria de vehiculos automotores,
remolquesy semirremolques aumento su produccién en
46% en 2011 respecto a 2010, luego de la instalacién de
nuevas plantas de ensamblado. Curtiembres y talleres
de acabado registré un crecimiento de 28,5%, mientras
que la produccién de sustancias y productos quimicos
aument6 14%. En este dltimo grupo se incluye la fabri-
cacién de medicamentos, sustancias quimicas bésicas
y pinturas. Estas industrias se vieron favorecidas, por un
lado, por el buen desempeiio econdmico de Uruguay y
de los paises de la region, que hace que aumente su de-
manda. Asimismo, sibien el peso uruguayo se encuentra
fuertemente apreciado frente al ddlar, la competitividad
conlos paises delaregiéon se incrementé 1,4% en el pro-
medio de 2011 (ver Capitulo VII). Si se toma en cuenta la
contribucién de cada uno de los sectores al crecimiento
econémico en 2011, se observa quelasactividades quelo
hicieron en mayor medida fueron sustancias y productos
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GRAFICO IV.3
EVOLUCION DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA
CON'Y SIN REFINERIA (variaciones en %)
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FUENTE: ESTIMACIONES PROPIAS EN BASE A DATOS DEL INE

quimicosy alimentos y bebidas, ambos sectores con 1,2
pp, mientras que los productos derivados del petréleo y
el carboén fueron los que registraron una mayor contri-
bucién negativa (4 pp) (Cuadro IV.3).

Elsector transporte, almacenamiento y comuni-
caciones mantuvo la tendenciaregistrada enlos tltimos
anos mostrando las mayores expansiones, siendo de los
sectores que mas contribuyeron al crecimiento del PIB.
El incremento registrado por dicho sector ascendié a
12,6% en 2011 enrelacion a 2010, con una contribucién
alaumento del PIB de 1,9 pp. Esto respondié principal-
mente ala expansién del subsector comunicaciones -en
granmedida debido al auge en las telecomunicaciones-,
el cual crecio 14,4% en 2011 conrelacién al ano anterior,
conunaincidenciade 1,4 pp, mientras que el subsector
transporte y almacenamiento lo hizo en 9,4% respecto
a 2010 y contribuy6 con 0,5 pp al crecimiento del PIB.

Segun los datos del Puerto de Montevideo, el movi-
miento de contenedores aumenté 27,7% en 2011 respecto
al ano anterior, mientras que el movimiento de TEUs®
lo hizo en 28,2%, lo que representa el punto mas alto de
movimiento de bienes exportados a través del puerto.
Asimismo, segtin los datos suministrados por el Centro de
Navegacion, se constata un gran crecimiento en el movi-
miento de contenedores en transito, en el orden de 36,4%.

8. Acrénimo de Twenty-foot Equivalent Unit, TEU es la capacidad
de carga de un contenedor normalizado de 20 pies y constituye
la unidad de medida de capacidad del transporte maritimo en
contenedores.
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CUADRO IV.3 CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO INTERANUAL DE LA INDUSTRIA 2011/2010, MAYORES Y MENORES APORTES
Sector Var. Anual Sector Contribucion
(en %) (en pp)
1 Veh. autom., remolques y semirremolques 46,2 1 Sustancias y productos quimicos 1,2
2 Curtiembres y talleres de acabado 28,5 2 Alimentos y bebidas 1,2
3 Sustancias y productos quimicos 14,1 Conatlri:i::ién 3 Curtiembres y talleres de acabado 1,0
4 Maquinaria excepto la eléctrica 10,3 4 Vehiculos automotores 0,5
5 Productos de tabaco 8,6 5 Productos de caucho y plastico 0,4
17 Otros tipos de equipos de transporte -4,6 17 Productos textiles -0,1
18 Papel y productos de papel 5,6 Contribucién 18 Maquinaria y aparatos eléctricos n.c.p -0,1
19 Magquinaria y aparatos eléctricos n.c.p -11,3 ala baja 19 Papel y productos de papel -0,5
20 Derivados del petroleo y carbon -27,6 20 Derivados del petroleo y carbén -4,0

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

El sector de la construccidén se encuentra en un
buen momento, con un importante nimero de obras
en el sector privado que llevan a que en 2011se registre
un crecimiento del 6,5%, superando la tasa promedio
de los ultimos cinco anos que fue del 4,5%, y con una
contribucioén al crecimiento del PIB de 0,4 pp.

Por otra parte, la actividad del sector comercio,
reparaciones, restaurantesyhoteles creci6 9,9% en 2011
enrelacién a 2010, contribuyendo al crecimiento del PIB
con 1,3 pp. Su evolucién a lo largo del aiio fue bastante
regular, registrando variaciones positivasy mayores a 9%
entodoslos trimestres de 2011 en términos interanuales.
Acorde ala encuesta de actividad que realiza la CAmara
Nacional de Comercio y Servicios del Uruguay, casi to-
dos los rubros aumentaron en 2011 en relacion a 2010,
aunque se observa una desaceleracion en el crecimiento
real de ventas producida principalmente por una mayor
incertidumbre respecto a la situacién econémica del
pais. Se destacan aquellos rubros vinculados a la venta
de articulos de origen importado y los relacionados con
el sector de la construccion, los cuales mostraron un
mejor desempenio a lo largo del afo, en particular ma-
quinaria agricola (46,2%), autos y camionetas (29,2%) y
servicios informaéticos (24,7%). En cuanto a los servicios,
las agencias de viaje registraron un crecimiento en los
niveles de venta en ddlares corrientes, mientras que el
fuerte aumento en los precios medidos en esa moneda
indica una retraccion de las ventas reales (-2,1%). En el
caso de los hoteles, segtin la encuesta éstos presentaron
en 2011 un incremento de 5,7% frente a 2010.
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El conjunto de actividades agrupadas en “otras
actividades’)® que incluye gran cantidad de servicios,
creci6 5,3% en 2011 con respecto a 2010, con lo cual con-
tribuyé6 con 1,7 pp al crecimiento del PIB. Cabe destacar
los servicios de intermediacién financiera, los cuales
crecieron 17,8%y que fuela actividad que mds contribuyd
al crecimiento del PIB dentro de esta agrupacion, con una
importante expansion del crédito (ver capitulo VIII). Le si-
guieron enimportancia por su contribuciénlas actividades
inmobiliarias, empresariales y de alquiler (0,4 pp del PIB),
que crecieron 3,3% en 2011 en relacién al afo anterior.

4, Laeconomia continuaria
creciendo en 2012

La caida desestacionalizada del tltimo trimestre de 2011
implic6 un “efecto arrastre”'° nulo para 2012, lo que pone

9. Los sectores de actividad comprendidos en este agregado son:
los establecimientos financieros y de seguros; los servicios vin-
culados a bienes inmuebles (servicios de vivienda, de arrenda-
miento de locales no residenciales yla actividad de los agentes
inmobiliarios); los servicios prestados a empresas (servicios
juridicos, contables de elaboracién de datos, servicios técnic-
os y arquitecténicos, de publicidad, de seleccién de personal,
etc.); los servicios comunales, sociales de esparcimiento y
personales (servicios del gobierno general, planes de seguri-
dad social de afiliacién obligatoria, salud, educacién, emiso-
ras de radio y televisidn, cines, teatros y otros espectdculos,
reparaciones de calzado, de automdviles y otros servicios de
reparacion para el hogar, servicios de peluqueria, tintorerias,
lavanderias, servicio doméstico, etc.).

10. 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-
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un techo alas proyecciones econémicas para este afio. Se
espera que el contexto regional e internacional contintie
bajo gran incertidumbre, lo que se suma a los posibles
impactos para Uruguay de las medidas tomadas por los
paises vecinos que restringen el acceso a los mercados.

Varios sectores de actividad presentan problemas,
como el sector textil, laindustria automotriz, los citricos,
el sector papelero, los metalurgicos, la pesca, laindustria
curtidora y de productos de cuero. Su situacién actual
se explica principalmente por las trabas al comercio
impuestas recientemente por los paises vecinos, aunque
también se han visto afectados por la crisis internacional
que sacude las principales economias del mundo.

Las expectativas de los agentes habitualmente
constituyen unindicador adelantado dela evolucién de
laeconomia, ylasrecogidas enla Encuesta de Expectati-
vas del BCU sefialan que en 2012 la economia continua-
ria creciendo aunque a menor ritmo. En particular, este
relevamiento senala que en marzo de 2012 se estimaba
un crecimiento del nivel de actividad de 4% para 2012,
aumentando el pesimismo en relacion a febrero, dado
que en ese mes se pronosticaba un crecimiento de 4,55%
para el afio en curso (Gréfico 1V.4).

En igual sentido se dirigen las expectativas de los
industriales, segtin los datos de la Cdmara de Industrias
del Uruguay (CIU). En efecto, en diciembre de 2011 au-
mentaron las respuestas negativas de los industriales y
disminuyeron las positivas enrelaciéon con la evolucién
de la economia (Gréfico IV.5). En febrero de 2012, las
expectativas de los empresarios industriales respecto a
la economia se comportaron estables respecto a enero,
pero manteniéndose en terreno negativo.

El indice de confianza del consumidor,'! sin em-
bargo, muestra un incremento del optimismo de los
consumidores en cuanto ala evolucién dela economia,
luego de la caida verificada en el ultimo trimestre de
2011 (Gréfico IV.6).

Los indicadores de avance durante los meses ya
transcurridos del ano 2012 indican que la economia
habria continuado expandiéndose en el primer tri-
mestre, aunque a menor ritmo que en el aino previo

dice de volumen fisico desestacionalizado del PIB permaneciera
incambiado en el nivel del cuarto trimestre del afio anterior.

11. Este indice es elaborado por el Programa de Opini6én Publica y
Confianza Econémica (POPCE) de la Universidad Cat6lica.
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GRAFICO IV.4
EVOLUCION DE LAS EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO EN 2012
(variacion del PIB, volumen fisico, en %)
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GRAFICO IV.5

EXPECTATIVAS DE LOS INDUSTRIALES SOBRE LA ECONOM[A*
(diferencia entre el % de respuestas positivas y negativas)
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pero probablemente mejorando respecto al ultimo
trimestre de 2011. Este crecimiento continuaria siendo
impulsado porlademanda interna, fundamentalmente
por el consumo privado, que no ha sentido plenamente
el impacto de la crisis internacional, asi como por la
demanda externa de bienesy servicios.

En cuanto a la demanda externa, en los tres
primeros meses de 2012 las exportaciones medidas en
dolares corrientes crecieron 18,2% en comparacién con
igual periodo de 2011, segin un informe dela Unién de
Exportadores. Las ventas a Argentina, sin embargo, ter-

15/05/2012 04:06:16 p.m.

49



Informe de Coyuntura
Uruguay 2011-2012

cer destino en importancia, cayeron 0,4% en el periodo
y 3,8% si se considera solo el mes de marzo.

En el primer trimestre de 2012 las cifras de turismo
indican una caida de 1,8% en la cantidad de visitantes,
si se compara con el mismo periodo del ano 2011. Asi-
mismo, larecaudacion cae 6,8% en el periodo, lo podria
explicarse principalmente por las medidas tomadas en
Argentina a fin de controlar de salida de divisas.

En lo que refiere a la demanda interna, el creci-
miento de la recaudaciéon de impuestos en el primer
bimestre del afio indicaria que el consumo interno
habria continuado creciendo. La mayor incidencia en
este aumento de la recaudacion total le corresponde al
IRPE, seguido por el IMESI, el IVA'y el IRAE.

En cuanto alainversién, se espera un crecimiento
para el afio 2012. Segtn los datos de la Comisién de
Aplicacién dela Ley de Inversiones (COMAP), en enero
de 2012 se promovio similar cantidad de proyectos que
en el mismo mes del afio anterior, pero aumenté en 50%
el monto de los mismos. De estos emprendimientos, la
mitad corresponde a inversién en construcciény el otro
50% a inversiones en maquinariay equipo. A su vez, los
sectores con mayor participacion fueron en primer lugar
el agropecuario, seguido por el comercio y la industria.

Por otra parte, segin los datos disponibles, las im-
portaciones (sin contar petrdleo, derivados del petréleo,
ni energia eléctrica) registraron un leve aumento de 1,4
% en el primer trimestre de 2012 en relacién al mismo
periodo de 2011.

En referencia a los sectores de actividad, para el
sector comercio, reparaciones, restaurantes y hoteles se
esperapoco crecimiento, basicamente por el posible efec-
to que pueda tener la mala temporada turistica en 2012.

La evolucién de las variables del mercado laboral
parece dar continuidad al aumento del consumo priva-
do. Por su parte, luego de cerrar un muy buen afo en
materia de ventas de automaviles cero kildmetro, hacia
finales de 2011 y comienzos de 2012 éstas comenzaron
a desacelerarse, mejorando a partir de febrero. Los da-
tos publicados por la Asociacién de Concesionarios de
Marcas de Automotores (ASCOMA) indican que laventa
de de automaviles cero kildémetro aumenté 3,6% en el
primer trimestre del afio frente al mismo periodo del
afno anterior, luego del repunte de 10% en el tercer mes
de 2012 frente a marzo de 2011. En esta comparacién
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GRAFICO IV.6
INDICE DE CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES
(valor 50 = equilibrio entre respuestas positivas y negativas)
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debe tenerse en cuenta que las ventas de automéviles
alcanzaron niveles récord en 2011, por lo que el incre-
mento en el consumo en 2012 resulta muy importante.
Laventa de camionesy émnibus, por su parte, present6
un aumento de 1,4% en el primer trimestre de 2012
respecto a igual periodo de 2011.

En referencia a la evolucién de la industria en
2012, se espera que continte creciendo, impactando en
el mes de marzo lareapertura de la refineria de ANCAP."
Los datos publicados por el INE indican que en el cuarto
trimestre de 2011 se produjo un enlentecimiento en el
PIB explicado principalmente por este factor coyuntu-
ral que representa la suspension sobre finales del ano
del refinado de combustible en la planta de ANCAP
por tareas de mantenimiento. Si no hubiera parado la
refineria, el crecimiento del PIB en el cuarto trimestre
sin dudas hubiera sido mayor. En este sentido, segtin el
indice de volumen fisico de la industria manufacturera,
la actividad industrial cay6 8,3% en los dos primeros
meses de 2012 en relacién a igual periodo de 2011. Sin
embargo, si se considera la industria sin refineria, la
evolucidn resulta positiva en 1,7% (Cuadro 33). Si se
considera el acumulado de los dltimos doce meses a
febrero, la industria con refineria cay6 4,3%, mientras
que sin refinerfa presenté un aumento de 2%. A su vez,

12. La planta recién entr6 en operaciones en la tercera semana de
febrero tras estar parada desde agosto de 2011 por manten-
imiento, lo que incidi6 en el dato mensual de febrero.
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elindicador adelantado de produccién industrial (IAPI)
elaborado por la Cdmara de Industrias del Uruguay
muestra que la produccién industrial presenté un in-
cremento de 0,2% respecto a febrero, lo que significé el
segundo aumento consecutivo. Si se considera la evo-
lucién del indicador respecto a igual mes del afio 2011,
se registra una caida de 1,6%. Es posible esperar que la
reapertura de la refineria en febrero de 2012 impacte
moderada aunque positivamente en la tasa de creci-
miento delaactividad econémica en el primer trimestre
del ano, lo que implicaria un proceso de recuperacién
de la produccién industrial.

Por otra parte, en el primer mes del afio se registra-
ron pocas lluvias, mejorando la situacién en los meses
siguientes. Dado que no se esperan sequias para el se-
gundo semestre del ano, es factible esperar que a partir
de abril se pueda incrementar la generacién de energia
hidraulicayde estaformaimpulsarla actividad del sector
electricidad, gas y agua. La evolucién posterior del sec-
tor dependera delas condiciones climéaticas imperantes.

En relacion al sector agropecuario, la faena se
redujo en todas las carnes en lo que va de 2012. Seguin
los datos de INAC, en los primeros tres meses del afio la
faena de ovinos fue 39% menor a la del mismo periodo
de 2011. Asimismo, en igual comparacion, la faena de
carne bovina result6 3,2% inferior (Cuadro 35), mientras
la de carne porcina se redujo en 2%. Por su parte, se
espera que la actividad agricola impulse el crecimiento
del sector, dado el aumento de las 4reas sembradas con
cultivos de verano. Segun los prondésticos de la Oficina
de Politica y Programacion Agropecuaria (OPYPA), se
estima una buena zafra de cultivos de verano, alcanzan-
do 1,8 millones de hectareas entre cultivos de inviernoy
verano, lo que representa un aumento estimado de 25%
y un récord de produccién (Cuadro 34).

En lo que refiere a la lecheria, segtin los datos
del Instituto Nacional de la Leche (INALE) el afio 2011
terminé con 19,3% de aumento en la produccién, lo que
implica un récord de remisién anual que se situé en
1.845 millones de litros. En el primer trimestre de 2012
se ha acelerado ese crecimiento, superando en 23,7% a
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laremision deleche a planta del mismo periodo de 2011.
Asimismo, las1luvias que comenzaron a partir de febrero
y un segundo semestre del afo sin sequias esperadas,
permiten prever un crecimiento en este sector.

Por otro lado, si bien el sector de la construc-
cidn cayo en el ultimo trimestre de 2011, se espera un
crecimiento para el primer trimestre de 2012, dada la
puesta en marcha de la construccién de la planta de
procesamiento de papel de Montes del Plata asi como
del Plan Juntos, entre otras obras publicas. El sector
transportey comunicaciones, por su parte, podria verse
afectado porlasituacién de las economias desarrolladas
y las medidas tomadas por la regién, que impactan via
el sector logistico. Segtin datos de la Administracién
Nacional de Puertos (ANP), luego de trece meses de
crecimiento consecutivo el movimiento de contene-
dores en el puerto de Montevideo cay6 14% en marzo
de 2012 respecto a igual mes del afio anterior, y 7,6%
en el trimestre, producto del endurecimiento de las
trabas argentinas sobre las importaciones y de la crisis
internacional de las principales economias del mundo,
que retrae el consumo de la poblacién.

Finalmente, se estima que los subsectores agru-
pados en “otras actividades” volverdn a presentar un
desempeno positivo en 2012, impulsados principal-
mente por las actividades de intermediacién financiera.

En cuanto al escenario internacional, lamejora en
los indicadores de Estados Unidos tendria efectos posi-
tivos para las exportacionesy la produccién industrial.
Sin embargo, enlo querespecta alaregién existe mayor
incertidumbre sobre las repercusiones de las medidas
tomadas por paises vecinos restringiendo el acceso a
estos mercados.

En suma, con base en lo anterior, se espera que
la economia contintie expandiéndose, a pesar de un
leve enlentecimiento respecto a afios anteriores. En el
conjunto de 2012 la economia creceria a buen ritmo,
aunque menor al del afio anterior, y se situaria en el en-
torno de 4,5%, ascendiendo a 52.600 millones de ddlares
aproximadamente, lo que mantendria al pafs con un
crecimiento por encima del promedio de América Latina.
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CAPITULO V

Sector externo

El contexto internacional en el aio 2011 estuvo signado por una evolucién dual entre las economias desarrolladas y las
economias emergentes, dado que las primeras contintian enfrentando dificultades para sortear la crisis, mientras que las
emergentes mantuvieron la reactivaciéon econémica iniciada en 2010. Este entorno de mayor demanda externa de los paises
en desarrollo, sumado a la politica monetaria expansiva de los paises desarrollados, provocé un incremento generalizado
de los precios internacionales, afectando a la mayoria de las monedas, que se apreciaron frente al délar. Sin embargo,
esta situacion se fue debilitando hacia el segundo semestre, registrdndose caidas en los precios internacionales debido a
los problemas evidenciados en Estados Unidos y en varios paises de la Eurozona para afrontar la crisis de la deuda. Si bien
estas debilidades persisten y mantienen un contexto internacional inestable, con noticias que sacuden a los mercados en
forma frecuente, en los primeros meses de 2012 los precios internacionales se han estabilizado, al igual que el valor de la
mayoria de las monedas frente al délar.

Elingreso de divisas por exportaciones de bienes aumentd en 2011, considerado en délares corrientes, fundamentalmente
por el incremento de los precios internacionales, ya que los voltimenes de los principales rubros de exportacién fueron
menores que en 2010. Por otra parte, el incremento de las importaciones de bienes medidas en délares en el afio resultd
de varios factores. Por un lado los mayores valores importados de petréleo dado el significativo crecimiento de su precio, a
pesar de que se importaron menores voltimenes. A su vez se produjo un aumento de la demanda de insumos intermedios
importados por parte de la industria, que incrementd su produccion para responder al crecimiento de la demanda externa.
En el mismo sentido incidié una mayorimportacion de bienes de consumo, debido al empuje del consumo del sector privado.

Elingreso de turistas se incrementd sustancialmente en 2011, impulsado bdsicamente por los de origen argentino. Esto fue
acompanado de un significativo incremento en el ingreso de divisas por este concepto. El déficit en cuenta corriente de la
Balanza de pagos alcanzd 1,9% del PIB, y el endeudamiento externo como porcentaje del PIB se redujo sustancialmente
dado que se incrementaron las reservas.

Para fines de 2012 se prevé que empeore el déficit en cuenta corriente de la Balanza de pagos respecto al registrado el
ano anterior (3% del PIB). A pesar de que se proyectan incrementos similares tanto para las exportaciones como para las
importaciones de bienes y servicios, ambas consideradas en ddlares corrientes, dados los diferentes niveles aumentaria el
déficit, junto con una desmejora de la cuenta renta.

1. Marco general dados los problemas estructurales que afrontan las

economias avanzadas, y la agudizacién de la incerti-

Si bien en 2011 el contexto internacional fue propicio
para la economia uruguaya, en el transcurso del se-
gundo semestre éste se fue tornando menos favorable,
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dumbire fiscal y financiera que ello provocé. En efecto,
por segundo afio consecutivo la actividad econémica
mundial se caracteriz6 por una evolucién dual entre las
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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 (%) A‘('r'n‘i‘ﬁ_ :‘e:%';’g)(” DXN/PIB (4) (%) DXB/PIB(5) (%)  IED/PIB (%)
2007 56,9 -0,9 1.005,4 26,7 50,7 47
2008 63,1 55 22324 145 385 68
2009 52,7 03 15883 15,0 446 51
2010 50,7 1 -360,8 137 358 63
2011 53,8 1,9 25644 65 308 54

(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.

economias desarrolladas y las economias emergentes;
las primeras siguen con dificultades, mientras que las
economias emergentes han continuado sustentando
un crecimiento elevado, aunque se haido moderando,
afectado por la incertidumbre mundial. En este marco
internacional los precios de las commodities se eleva-
ron, lo que implicé el aumento de precios de los bienes
que componen la canasta exportadora uruguaya. Ello
permitié compensar el efecto negativo tanto de la caida
envolimenes de los principales productos exportados
como de la apreciacién de la moneda uruguaya sobre
las exportaciones.

A su vez, potenciado por los conflictos en varios
paises arabes y del norte de Africa, también se incre-
mentd el precio del petrdleo. Esto implicé un fuerte
incremento de las importaciones de petréleo medidas
en doélares, lo que deriv6 en un incremento del déficit
comercial (Gréfico V.1 y Cuadro 37).

Sibien en valor absoluto las cifrasregistradas tanto
en exportaciones como en importaciones de bienes
son récord historico, al considerarlas de acuerdo a su
participacién en el PIB la observacién se relativiza. Y
lo mismo sucede si incluimos el comercio de servicios
con el exterior. En efecto, los principales indicadores del
sector externo uruguayo muestran que aunque el grado
de apertura aumento respecto a 2010, si se compara
con anos anteriores en 2011 se obtuvieron guarismos
significativamente menores (Cuadro V.1).

Asimismo, la cuenta corriente fue deficitaria en
mayor medida que el afio anterior, tanto en términos

GRAFICO V.1
COMERCIO EXTERIOR (ultimos 12 meses, millones de délares)
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absolutos como relativos (como porcentaje del PIB).
Este incremento del déficit resulta del deterioro de la
cuenta comercial, especificamente del saldo de bienes,
ya que el saldo de los servicios mejora, producto de los
mayores ingresos por turismo.

Por otrolado el endeudamiento externo como por-
centaje del PIB disminuyé, en particular al considerar
la deuda neta, por la importante ganancia de reservas,
dado que la deuda bruta se mantuvo medida en dé-
lares corrientes. La inversion extranjera directa como
porcentaje del PIB también bajé, dado que mantuvo su
valor en délares enrelacién a 2010, pero el PIB en dicha
moneda se increment6 en mas de 15%.
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2. Balanza de bienes

El déficit de la balanza comercial de bienes' en 2011 au-
ment6 en 850 millones de délares respecto al generado
en 2010, pasando de 1.889,2 millones de délares a 2.743,5
millones de ddlares. La evolucion del déficit de los tiltimos
doce meses mostré una tendencia creciente a lo largo
de 2011, aunque se desacelerd en los dltimos meses. En
efecto, al observar la evolucion en anos mdviles, el saldo
al mes de octubre superd los 3.000 millones de ddlares;
sin embargo al cierre del afio la tasa de crecimiento cay6
alamitadyel déficitascendia a 2.743 millones de délares.
Esto resulté del comportamiento de las importaciones,
que frenaron su crecimiento (Gréfico V.1).

No obstante, al considerar el cierre del ano, el
incremento del déficit en relacién al de 2010 se explica
sobre todo por un crecimiento de las importaciones
significativamente mayor que el de las exportaciones.
Este mayor incremento de las importaciones obedece,
bésicamente, al aumento de las compras externas de bie-
nes deusointermedio. Estos incluyen lasimportaciones
de petrdleo y derivados que aumentaron 26,3% dado el
incremento del precio del crudo, asi como las de los in-
sumos industriales elaborados, debido al crecimiento de
la produccién, fundamentalmente del sector industrial.

Por otro lado, si se considera el saldo dela balanza
comercial de bienes registrado en la Balanza de pagos,
el déficit es sustancialmente menor, aun cuando igual-
mente se incrementa, pasando de un déficit de 282,1
millones de ddlares en 2010 a 1.070 millones de délares
diciembre de 2011 (Cuadro 52). La diferencia entre
ambos valores obedece a que en la Balanza de pagos
se incluyen las transacciones de las Zonas Francas.?

2.1 Exportaciones
En 2011 se registr6 un incremento de las exportaciones

de bienes de 18,7% respecto al afio 2010. El andlisis de
su tendencia-ciclo permite observar que el crecimien-

1. Se consideran exportaciones FOB e importaciones CIF medi-
das en doélares corrientes. No incluye el comercio exterior de
las zonas francas con el resto del mundo, si bien se registran las
importaciones desde y hacia las zonas francas.

2. Lasde mayorincidencia en este caso son la Zona Franca de UPM
(exportacién de celulosa) y la de Colonia (exportacién de con-
centrados y aceites esenciales de Pepsi).
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GRAFICO V.2
EXPORTACIONES MENSUALES (millones de délares)
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to de las exportaciones ha sido sostenido desde 2009,
superando a partir de junio de 2010 el nivel previo a
la crisis internacional de 2008-2009 (Gréafico V.2). Casi
todos los rubros exportados registraron tasas de creci-
miento positivas (cuadros 39y 40), siendo los de mayor
incidencia en el crecimiento de las exportaciones totales
los productos del sector agricola (fundamentalmente
la soja), del sector pecuario, del sector frigorifico y los
lacteos. Sin embargo el incremento de las ventas medi-
das en ddlares derivé basicamente del aumento de los
precios internacionales, dado que los volimenes de los
principales rubros de exportacién se contrajeron en el
periodo (Cuadro 41). Asila carne, cuyo valor representa
el 17% del total exportado, registré una disminucién del
volumen fisico exportado de casi 8% y vio incrementarse
su precio en més de 27% (Cuadro 42).

Si agrupamos las exportaciones por grandes
tipos de productos, las ventas de productos basicos
representan 72% del total, mientras el restante 28%
corresponde a productos industriales (Cuadro 43). A
su vez, entre los productos industriales los que no son
de origen agropecuario representan 21% del total, y
respecto al afo anterior aumentaron su participacién
en 2 puntos porcentuales (pp) pues incrementaron su
valor por encima del nivel promedio. Se constata una
moderada expansidn de las exportaciones industriales
destinadas basicamente a los paises de la regién, cre-
cimiento que, a diferencia de los productos basicos,
se origina en incrementos en los vélumenes fisicos,
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dado que si bien los precios de los bienes industriales
también aumentaron, lo hicieron a niveles mucho mas
bajos y con cierto rezago.

El principal destino de las exportaciones urugua-
yas continu6 siendo Brasil, adonde se dirigié el 20%
del total exportado en 2011, aunque bajé levemente su
participacién en relacién al afio anterior en casi 1 pp
(Cuadro 38). Hacia ese pais se exportan lacteos y ceba-
da, entre los alimentos, asi como quimicos, plasticosy
automdviles, entre los productos industriales (Cuadro
43). A su vez Argentina también disminuy¢ casi en 1
pp su participacién (7,5%) por el bajo crecimiento en
la venta de bienes hacia ese pafs, si bien al considerar
los servicios (sobre todo el turismo) la situacién es muy
distinta. Si se analizan en conjunto las exportaciones de
bienes al Mercosur agrupadas por producto, las ventas
de productos bésicos con ese destino disminuyeron
9,2% respecto al afio 2010 y representaron 15% del total
de productos basicos vendidos al exterior. En cambio
las ventas de bienes industriales al Mercosur aumentan
29,3% y representan 67% de los bienes industriales que
Uruguay vende al exterior (cuadros 43 y 44). Ello pone
en relieve la importancia del destino Mercosur para
los productos industriales, basicamente de la industria
quimica, del plastico y sobre todo metalmecénica.

Por otro lado las ventas destinadas al grupo de
paises que se engloba dentro de “resto del mundo”
contintian siendo importantes, entre las que destacan
las ventas de carne vacuna, principalmente a Rusia, y
de oleaginosos, que salen de Uruguay a través de la
Zona Franca de Nueva Palmira y en gran medida se
destinan a China.?

La participacion de la Unién Europea como
destino de las exportaciones se mantuvo, a pesar de la
caida de la competitividad uruguaya medida a través
del tipo de cambio real con este destino (ver Capitulo
VII). En particular destaca el incremento de las ventas
a Alemania. A este bloque se dirigen principalmente
las exportaciones de carne vacuna, madera y pasta
de celulosa.*

3. Hay que tener en cuenta que en los datos de la Direccién General
de Aduanas, a partir de los cuales se calculan estas estadisticas,
aparecen las diversas zonas francas como destino de todas las ex-
portaciones uruguayas que salen del pais a través de las mismas.

4. Directa e indirectamente via Zona Franca.
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GRAFICO V.3
IMPORTACIONES URUGUAYAS
(Gltimos 12 meses, millones de ddlares)
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2.2 Importaciones

Las importaciones de bienes medidas en ddlares co-
rrientes aumentaron 24,4% en 2011 respecto a 2010
(Gréfico V.3).

Como ya ha sido comentado, los principales ru-
bros que explican este incremento son las compras de
petréleo y derivados y las compras de insumos indus-
triales. Las importaciones de petréleo y derivados au-
mentaron 26,3% en 2011 medidas en ddlares corrientes,
dado el incremento del precio del crudo (41% en 2011%)
mientras los volimenes importados disminufan 11%
en igual periodo. De esta forma explican 5 pp del total
del incremento de las compras al exterior. Las compras
de insumos industriales por su parte aumentan 25% y
explican mas de 7 pp del incremento total (Cuadro 45).

Al analizar la evolucion de las importaciones, se
observa que se han ido desacelerando en el transcurso
del afio a partir del segundo semestre, y en forma mas
pronunciada en el tiltimo trimestre. En el Gréafico se evi-
dencia este comportamiento al observar la tendencia-
ciclo de la serie (Grafico V.4).

Esta desaceleracion enlos tiltimos meses de 2011
se da en todos los destinos de bienes, con disminucio-
nes tanto entre los bienes de capital como entre los
intermedios, estos ultimos por la caida de importacién

5.  Setrata delavariedad Brent Mar del Norte, que es la que actual-
mente se incluye en la paramétrica de precios de ANCAP.
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de petréleo.® Los bienes de consumo fueron los menos
afectados, ya que en este periodo se mantuvo el dina-
mismo de la demanda interna.

Analizando lasimportaciones de acuerdo a su des-
tino econémico, se constata que al cabo del afio el mayor
incremento lo experimentaron los bienes intermedios,
dado el referido aumento en las compras de petréleo y
de insumos industriales, para bienes que en gran parte
serdn reexportados una vez manufacturados (Cuadro
45). De esta forma, el fuerte impulso de estas importacio-
nes deriva en parte de la expansién de las exportaciones
industriales y del abaratamiento relativo de los bienes
importados como consecuencia de la apreciacion de la
moneda uruguaya en el ano (ver Capitulo VII). Y tenien-
do en cuenta, tal como ya se sefialé, que estos bienes
tienen como principal destino el Mercosur, dependen
fuertemente de la relacién con nuestros socios.

Elincremento de las importaciones de bienes de
consumo (24,1%) fue impulsado por el aumento de las
importaciones del rubro alimentosy bebidas, aunque la
mayor incidencia la tuvo “otros de consumo’, al tiempo
quelasimportaciones de automotores y otros bienes de
transporte establecieron un nuevo récord en la venta
interna (ver Capitulo IV). Las compras de otros bienes
duraderos presentaron un incremento menor (13%).

Por ultimo figuran las importaciones de bienes
de capital con un aumento de 10,5% en 2011 respecto
a 2010. Estas fueron impulsadas por las compras del
sector publico en maquinariasy equipos (revirtiendo lo
sucedido en 2010) y también por bienes de transporte.
Elmenor dinamismo de las importaciones de bienes de
capital del sector privado est4 en linea con el deterioro
de las expectativas de los empresarios registrada en el
ano (ver Capitulo IV).

En lo referente al origen geografico, en 2011
las importaciones provinieron principalmente del
Mercosur (casi 45% del total), y registraron un fuerte
incremento (34%), impulsadas tanto por las compras a
Argentina como a Brasil. En contrapartida las importa-
ciones de bienes desde los paises agrupados en el “resto
del mundo” disminuyen su participacién en casi 5%.
Esto se explica por la caida de los bienes combustibles

6. Estacaida obedeci6 basicamente a la menor demanda de crudo
debido al cierre transitorio de la Refineria de ANCAP.
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GRAFICO V.4
IMPORTACIONES MENSUALES (millones de délares)

o A
\ AL
N

A
650 A 1 !! {] ’

T T 1 T T 1 T T 1 T
v Pl el ~ ~ « =) e} o — —
= (=] =3 = =4 =] < o — — —
¢ 5 ¥ ¢ § 9§ ¢ § &8 ¢ s
[ “ £ [ “ £ (7 “ £ [ “
=o=|MPORTACIONES == IMPORTACIONES TENDENCIA CICLO  FUENTE: BCU E IECON

yenergéticos importados desde los paises agrupados en
el “resto del mundo” y por el aumento de esos mismos
bienes con origen en Argentina y Brasil. En efecto, el
cierre de la planta de ANCAP en el ultimo cuatrimestre
de2011yelmayor uso de energia térmica parala genera-
cién de energia eléctricallevaron a un uso mas intensivo
de los combustibles con origen en la regién, ya que en
lugar de comprar crudo a paises de fuera de la region,
seimportaron refinados basicamente desde Argentina.

Por otra parte, los paises del NAFTA mantuvieron
su participacion, luego dela fuerte expansion registrada
en 2010. Sibienla compra de bienes de capital disminuyd
enrelacion a2010, el impulso se verificé principalmente
en la importaciéon de combustibles y en la de insumos
provenientes de Estados Unidos. Las importaciones
de China mantienen su participacion, ubicando a este
pais como tercer proveedor de bienes con origen en el
exterior. La Unién Europea también registré un aumento
importante, sobre todo en los insumos elaborados para
la industria y combustibles, por lo que su participacién
pasé de 10,8% en 2010 a 12% en 2011.

3. Turismo

La temporada turistica 2010-2011 registré un fuerte
incremento en el ingreso de turistas (26,3%). Esto re-
sulté del importante aumento de los turistas argentinos
(34,4%), dada la mejora de la actividad econémica de
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ese pais, sumado a la reapertura, ya en junio de 2010,
del puente binacional San Martin (Fray Bentos-Gua-
leguaychti), que habia permanecido cerrado durante
cinco anos debido al conflicto por la planta de celulosa
UPM -ex Botnia- (Gréfico V.5 y Cuadro 49). En los meses
posteriores el flujo de turistas continué aumentando,
porlo cual en 2011 se verificé un incremento de turistas
del orden de 24,5%. Este fuerte aumento, al igual que
en la pasada temporada turistica, se explica, como ya
se dijo, por el importante incremento de los turistas
argentinos, que al cabo del afo fue de 38,4%. Asimis-
mo, se produjo un incremento en el ingreso de turistas
brasilenos (13,7%), aunque se fue desacelerando a lo
largo del afo. En esta desaceleracién ha impactado la
pérdida de competitividad con este pais, consecuencia
bésicamente de la mayor depreciacién del real respecto
del peso uruguayo por la creciente volatilidad producto
de la crisis internacional.

La mayor afluencia de turistas también se reflejé
en el gasto de los mismos, y asi en 2011 los ingresos de
divisas por este concepto se incrementaron 47% me-
didos en délares. Aqui también el mayor incremento
correspondi6 a los turistas argentinos (65,4%), seguidos
por los turistas brasilenos (Cuadro 50). Por otra parte,
a pesar del fuerte incremento del gasto realizado por
los turistas uruguayos en el exterior (turismo emisivo,
53,6%) el saldo del gasto turistico se incrementd nue-
vamente y en 2011 llegé a 1.528 millones de délares.

En cuanto al gasto de los turistas que ingresaron
aUruguay en 2011, se constata que el destino que con-
centr6 una mayor proporcién del gasto fue nuevamente
Punta del Este, con casi 50% del gasto anual. En segundo
lugar se situ6 Montevideo (26,8% del total) y en tercero
la costa de Rocha (6%) (Cuadro 51). Por otra parte, el
gasto de los turistas correspondié fundamentalmente a
alojamiento y alimentacidén, en tanto compras y trans-
porte quedaron en segundo lugar.

4, Balanza de pagosy deuda externa

En el afio 2011 la Balanza de pagos experimentd una
ganancia de reservas internacionales (2.564 millones de
délares), como resultado de un importante ingreso neto
de capitales producto de operaciones con origen en el
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GRAFICO V.5
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sector privado, que permiti6 ademads financiar el saldo
negativo en cuenta corriente (Cuadro 52).

Al cabo del ano, la cuenta corriente registr6 un
déficitde 875 millones de ddlares, debido al importante
déficit dela cuentarenta (donde seregistra el neto de las
utilidades y los intereses), ya que el comercio de bienes
y servicios fue superavitario. Ello derivé del ingreso de
divisas por turismo, pues tal como se comenté el saldo
debienesresult6 negativo. El déficit dela cuentarenta se
debié basicamente alas remesas de utilidades pagadas
alas empresas de capital extranjero en el pais, mientras
que el aumento de los intereses pagados por los valores
publicos fue compensado por los intereses cobrados por
la tenencia de bonos de externos.

Los movimientos de capital registraron entradas
netas por mas de 3.400 millones de délares, incluyendo
errores y omisiones. Por parte del sector privado la
obtencidn de recursos se hizo a través de la inversién
extranjera directa, y en menor medida a través de los
movimientos del sistema financiero, dado que redujo
su posicién neta con no residentes (disminucién de
activos en el resto del mundo y aumento de pasivos).
Por otro lado, el sector publico registr6 una salida neta
de fondos, dado el incremento de los depésitos del
BROU en el exterior.

La deuda externa neta total medida en doélares
corrientes revirtié la tendencia creciente iniciada en
2009y disminuy6 45%, si se compara el stock de deuda
acumulado en diciembre de 2011 con el de diciembre
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de 2010 (Cuadro 53). Esto obedecié al aumento de los
activos de reserva comentado anteriormente, dado
que la deuda bruta se mantuvo estable en ese periodo.
En efecto, el incremento de la deuda bruta del sector
publico (4,9%) fue compensado por una disminucién
de la deuda bruta del sector privado (41,2%). Si se
analizan los resultados en términos de porcentajes
del PIB, se observa que el ratio deuda externa neta/
PIB se situé en 6,5%, dados el aumento del PIB y la
disminucién de la deuda neta.

5. Primeros meses del afio y perspectivas

El comercio exterior en bienes continué dindmico enlos
primeros meses de 2012, aunque con un ritmo dispar, ya
que mientras las exportaciones de bienes presentan tasas
de crecimiento similares a las de meses anteriores, las
importaciones enlentecen significativamente sumarcha.
Esto se deriva basicamente de dos fendmenos. Por un
lado la venta de automéviles cero kilémetro (y por tanto
las importaciones) se estancé luego del extraordinario
incremento de los dos afios anteriores, lo que puede
estarreflejando cautela en los consumidores ante un es-
cenario mas inestable. Por otra parte, las importaciones
de insumos para la industria exportadora (en particular
hacia la regién) se enlentecieron significativamente
respecto a lo sucedido en 2011, como consecuencia de
los problemas que estan teniendo estas industrias para
concretar sus exportaciones hacia Argentina y Brasil.

Teniendo en cuenta lo anterior, se espera para
2012 un aumento de las exportaciones de bienes
medidas en ddlares corrientes de alrededor de 15%.
El incremento de las ventas externas derivaria tanto
del aumento de los volimenes transados como de los
precios. El crecimiento en los volimenes derivaria
principalmente de la mayor oferta agricola y de la in-
dustria lactea. Por otro lado, la incertidumbre sobre la
expansion de la demanda agregada mundial tenderia
a estabilizar los precios de los productos bésicos en los
niveles actuales. Sin embargo, algunos productos de la
pauta exportadora uruguaya (como la soja o el arroz)
incrementarian nuevamente sus precios.

Entre las exportaciones de servicios contintian
destacando las relativas al sector turistico aunque con
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una disminucién de los ingresos, dado que el fuerte
incremento verificado en 2011 marca un valor muy
elevado y las restricciones cambiarias aplicadas en
Argentina impactaron negativamente en ese sentido
(ver CapituloIII). Segin las autoridades del Ministerio
de Turismo y Deporte, estas restricciones continuardn
afectando el gasto de los turistas argentinos, aunque
ello sea parcialmente compensado por un mayor nu-
mero de turistas de esa procedencia. De este modo,
las exportaciones de bienes y servicios medidas en
délares corrientes se incrementarian 10% en 2012
frente al ano anterior.

Por otra parte, lasimportaciones de bienes se incre-
mentarian en menor medida que en 2011 (15%), como
consecuencia del crecimiento en casi todos los rubros
y teniendo en cuenta las inversiones vinculadas para la
instalacién de la pastera Montes del Plata (realizadas a
través de la Zona Franca Punta Pereira), que superarian
alasrealizadas por UPM (ex Botnia) para su instalacion.
Lasimportaciones del resto de los insumos paralaindus-
tria continuarfan desacelerandose, sobre todo aquellas
que producen bienes que serdn reexportados al Merco-
sur, dados los efectos de las medidas proteccionistas de
nuestros socios y las sefiales que éstas emiten. Por otro
lado, la importacién de bienes de consumo también
irfa suavizando su tendencia alcista, sobre todo en lo
que refiere a bienes durables, aunque posiblemente el
incremento se sittie por encima del promedio general, ya
que continuaria la mejora en los ingresos. En el mismo
sentido, la mayor importacién de servicios generada
por el incremento del turismo emisivo llevaria a que al
término del afio las importaciones de bienes y servicios
medidas en délares corrientes se incrementarian en 15%.

Esta evolucion de las variables que componen la
balanza comercial implicaria un cambio de signo, que
pasaria de un superavit de 0,8% del PIB en 2011 a un
déficit de 0,3% del PIB en 2012.

La cuenta renta, dada su composicion, seria de-
ficitaria e incrementaria el desbalance de los saldos,
representando 3,0% del PIB. Esto responde, por un
lado, auna disminucién de los intereses que cobran los
residentes uruguayos por sus depoésitos en el exterior, ya
que teniendo en cuenta que reciben tasas muy bajas es
probable que disminuyan. Alo anterior se suma el incre-
mento del pago de intereses al resto del mundo dado el
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aumento nominal del endeudamiento del pafs. Asuvez  pasando de 1,9% del PIB en 2011 a 3% del PIB al cabo
lasremesas de utilidades continuarian aumentando,en  de 2012. Y esto como consecuencia de un mayor dina-
vistas del buen desempefio dela economiauruguayaen  mismo en la economia doméstica que en la externa 'y
2012. Comoresultado de estos movimientos el déficiten ~ de unos términos de intercambio menos favorables que
cuenta corriente volveria a crecer en forma sustancial, los observados en 2011.

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

INFORME2012_(c).indd 60 15/05/2012 04:06:18 p.m.



CAPITULO VI

Empleo e ingresos

Elempleo continud creciendo en el cuarto trimestre de 2011 respecto a igual periodo del afio anterior, aunque a menor ritmo. Dado
el crecimiento excepcional de la primera mitad de 2011, en el promedio del aio la tasa de empleo se ubicé en 60,7% y significo la
creacion de aproximadamente 67.000 nuevos puestos de trabajo. Si bien la tasa de empleo femenina crecié algo mds que entre los
homobres, destaca el crecimiento de la tasa de empleo masculina ya que en 2010 ésta se habia reducido. La tasa de actividad, por
su parte, registré en 2011 un crecimiento relativamente elevado respecto de los incrementos registrados en los ultimos tres anos.

En la medida en que la tasa de empleo crecié por encima de la tasa de actividad, la tasa de desempleo se redujo en 0,8 puntos
porcentuales (pp) en 2011. Asi, la tasa media de desempleo del ario se ubicé en 6,0%, lo que implica que en promedio el nimero
de desocupados fue de aproximadamente 103.000 personas.

Enelmarco de desaceleracién del crecimiento econémico que viene registrando la economia uruguaya en consonancia con el contexto
internacional menos favorable, se registrd en el promedio de los dos primeros meses de 2012 una leve reduccién del empleo respecto
a igual periodo de 2011. Para lo que resta del afio se espera que el empleo continte creciendo en algunos sectores de actividad
mds ligados al mercado interno, compensando la falta de dinamismo e incluso la reduccién del empleo en algunos sectores que
presentan problemas, debido a su vinculacién con el comercio con Argentina o con mercados de paises desarrollados en recesion.

En consecuencia, en 2012 la tasa de empleo registraria solo un pequefio aumento en relacién con 2011, y suponiendo que la
tasa de actividad se redujera levemente porque habia crecido excepcionalmente en 2011, la tasa de desempleo disminuiria muy
levemente y en el promedio del ario se ubicaria en el entorno de 5,8%.

Por su parte, el ingreso medio de los hogares registré un crecimiento de 5,5% en términos reales en el promedio de 2011. En
particular, de acuerdo a la evolucion del indice medio de salarios, éstos crecieron en promedio 4% en términos reales. El aumento
se dio tanto para los trabajadores del sector publico como entre los privados, y se estima que el incremento del salario medio
real en 2012 sea de aproximadamente 4,6% respecto de su valor en 2011.

1. Principales variables ubicé en 60,7%, con un crecimiento de 2,3 pp respecto
del mercado de trabajo en 2011 ala tasa de 2010, lo que implicé que en promedio 2011
fuera un ano excepcional en términos de crecimiento

1.1. Ocupados del nimero de ocupados (Gréfico VI.1). Efectivamente,

se habrian creado aproximadamente 67.000 nuevos
El empleo volvié a crecer en el cuarto trimestre de 2011,  puestos de trabajo en el periodo.?
aunque a menor ritmo que en los trimestres anteriores.

De este modo, la tasa de empleo' promedio de 2011 se 2. El Instituto Nacional de Estadistica (INE) no informa sobre el
numero de ocupados, por lo que la cifra correspondiente a los
nuevos puestos de trabajo es una estimacién propia. El dato se
1. Porcentaje de ocupacion sobre la poblacién en edad de trabajar. obtiene aplicando las tasas de empleo a la poblacién en edad de
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La tasa de empleo creci6 tanto en Montevideo
como en elinterior del pafs, y en este tiltimo caso funda-
mentalmente enlaslocalidades pequenasyrurales. Cabe
senalar que en 2010 la tasa de empleo se habia reducido
en el interior del pais y sobre todo en esas localidades.

En el ultimo trimestre de 2011 la tasa de empleo
creci6 de forma significativa entre las mujeres (2 pp res-
pecto a igual trimestre del afno anterior), mostrando un
crecimiento de 2,4 pp en 2011 respecto al afo anterior.
Porsuparte, sibien la tasa de empleo masculina se redujo
en el dltimo trimestre del afio, el destacado crecimiento
registrado en la primera mitad de 2011 implicé que en
el afio su crecimiento fuera de 1,7 pp, dejando atras el
desempeno negativo que habia presentado en 2010.

Cuando se distingue segtin grupos de edad, se ob-
serva un crecimiento practicamente de igual magnitud
en la tasa de empleo de los mas jovenes (menores de
25 anos) y la correspondiente a los de 25 afos y mas.
Sin embargo, se debe tener en cuenta que la tasa de
empleo de los menores de 25 afios se recupera luego de
una caida en 2010, mientras que la de los mayores de
25 anos habia crecido en ese afio, aunque levemente.

En cuanto a la calidad del empleo, la escasa
informacién disponible indica que el porcentaje de
ocupados “sin restricciones” (69,3%) crecié casi 3,5 pp
en el promedio de 2011 respecto al afio precedente.
Tener una ocupacion “sin restricciones” significa que el
trabajador declara estar cubierto por la seguridad social
y que, en el caso de estar trabajando menos de 40 horas
semanales, expresa que no quiere o no estd disponible
para hacerlo mas horas.? El factor que mds incidi6é en
estamejora dela calidad del empleo fuelareduccién del
porcentaje de trabajadores no cubiertos porla seguridad
social (3,4 pp), continuando su tendencia descendente;
asi, en 2011 el 28,3% de los ocupados se encontraba sin
cobertura. Aligual que en afos anteriores, esta caida fue
mas pronunciada en Montevideo que en el interior del

trabajar, a partir de las proyecciones de poblacién que publica el
INE. Las diferencias que puedan existir con otras estimaciones
derivan de que en nuestro caso se tom¢ la tasa de empleo anual y
no el promedio de las tasas trimestrales o mensuales.

3. Esto significa que el trabajador no estd subempleado. Las es-
tadisticas sobre subempleo que reporta el INE en forma periédi-
ca refieren justamente a los ocupados con una carga horaria in-
ferior a 40 horas semanales que manifiestan tener interés y estar
disponibles para trabajar més horas.

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

INFORME2012_(c).indd 62

GRAFICO V1.1
NUMERO DE OCUPADOS, TOTAL PAIS (miles de personas)
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pais, aumentando la brecha entre estas dos regiones. En
2006 el porcentaje de trabajadores no registrados en la
seguridad social era 8,8 pp mds elevado en el interior
que en Montevideo (38,4% y 29,6% respectivamente),
mientras que en 2011 la brecha ascendié a 13,5 pp (34%
y 20,5% respectivamente).

Analizando por sector de actividad se observa que,
de los 67.000 nuevos puestos de trabajo creados en pro-
medio en 2011, 18,4% corresponden al sector comercio,
restaurantes y hoteles, que por otra parte es el sector con
mayor peso relativo en el empleo total, ocupando aproxi-
madamente a 21,4% del total. La industria manufacturera,
electricidad, gas y agua, que ocupa el segundo lugar en
importancia en el empleo total (13,8%), habria generado
un 9,5% del total de los nuevos puestos de trabajo. Por
su parte, el sector primario, que incluye actividades de
agricultura, ganaderia, pesca y mineria, entre otras, y es
ademas el tercer sector en importancia en el empleo total
(10,9%), redujo el nimero de ocupados en el periodo. El
otro sector que también redujo el nimero de ocupados
fue el de servicio doméstico, mientras que el sector servi-
ciossocialesyde salud que habiaregistrado unabajaen el
numero de ocupados en 2009, manteniéndose constante
en 2010, registré un incremento significativo en 2011.

1.2. Activos

La tasa de actividad, que representa la proporcién de
personas en edad de trabajar que estan ocupadas o
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buscan trabajo, y que constituye una medida aproximada
dela ofertalaboral, volvié a crecer en el tiltimo trimestre
del afio. Asi, en el promedio de 2011 la tasa de actividad
se ubico en 64,5%, lo que signific6 un aumento de 1,8
pp frente a 2010, y por tanto también un crecimiento
excepcional en 2011.

Con excepcién de 2010, la tasa de actividad de las
mujeres ha presentado variaciones positivas desde 2007,
registrando en 2011 unincremento de 1,9 pp. Sibienlatasa
de actividad masculina también crecié en 2011 (1,5 pp),
cabe senalar que, en una perspectiva de mas largo plazo,
viene presentando una trayectoria oscilante, ubicandose
entre 72% y 74% aproximadamente (Gréfico VI.2).

1.3. Desempleados

Dado que en 2011 la tasa de empleo (indicador de
la demanda laboral) creci6 por encima de la tasa de
actividad (oferta de trabajo) respecto al aio anterior,
la tasa de desempleo (indicador de la brecha entre
oferta y demanda) se redujo en dicho periodo en 0,8
pp. De esta forma, la tasa media de desempleo en el
ano se ubicd en 6,0%, lo que significa que en promedio
el nimero de desempleados fue de aproximadamente
103.000 personas.

La tasa de desempleo se redujo algo més en el
interior del pais que en Montevideo (1,0 pp y 0,7 pp
respectivamente) debido a que en el interior la crea-
cién de nuevos puestos de trabajo fue mas dindmica
respecto al crecimiento de la oferta de trabajo que en
la capital (4,9% y 3,8% respectivamente). Este compor-
tamiento diferenciado entre Montevideo y el interior
del pafs ha llevado a que desde el afio 2009 la tasa de
desempleo de la capital se ubique levemente por en-
cima de la del interior (Gréafico VI.3). En el promedio
de 2011 la tasa de desempleo del interior se ubicé en
5,8%, con un promedio aproximado de 57.700 personas
desempleadas, mientras que en Montevideo dicha tasa
se ubicd en igual periodo en 6,2% (aproximadamente
45.000 desempleados).

Cabe senalar que el desempleo entre las personas
de 25 afios o mds se ubic6 en 2011 en apenas 3,8%, y que
ademas entre los hombres de esa franja fue ain menor
(2,5%), nivel que podria considerarse de “desempleo
friccional” Este tipo de desempleo se origina por las fric-
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GRAFICOVI.2
TASA DE ACTIVIDAD SEGUN SEXO (en %)
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ciones existentes dentro y entre los diversos mercados
laborales debido alas demoras en la conexién entre los
que buscan trabajo ylas vacantes existentes. Si efectiva-
mente se tratara de desempleo friccional, el crecimiento
futuro del empleo estaria acotado en caso de que, dado
el impulso del crecimiento de la actividad econdémica,
la demanda de trabajo por parte de los empresarios se
concentrara en la bisqueda de trabajadores hombres
y mayores de 25 anos. Donde existe aiin mano de obra
disponible es entre las mujeres menores de 25 anos,
grupo que presenta mayores dificultades para encontrar
trabajo y cuya tasa de desempleo se ubic6 en 2011 en
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21,9%, aunque también se redujo 3,4 pp respecto de
2010 (Gréfico IV.4).

Porsu parte, de acuerdo al INE, la “duracién media
del desempleo” continué su tendencia descendente y
en el promedio de 2011 se ubicé en siete semanas, una
semana menos que en el promedio de 2010. Esta me-
dicién es en realidad una aproximacidn a la duracién
del desempleo, pues surge del célculo del promedio del
tiempo que hace que estan desempleados los que de-
claran estar en esa situacion; es decir, no mide el tiempo
efectivo que estuvieron desempleados. Sin embargo, el
tiempo efectivo de duracién del desempleo estd corre-
lacionado con la “duraciéon media del desempleo” que
releva el INE, porlo que se puede deducir que aunque no
se conozca sumedida concreta, éste se habria reducido.

2. Ingresos

La estimacién puntual del ingreso medio de los hoga-
res* del total del pais se ubic6 en 2011 en 31.286 pesos
a precios corrientes,® siendo el ingreso medio de los
hogares de Montevideo aproximadamente 11.158 pesos
mayor que el del interior del pais. En términos reales,
en el promedio del afio el poder adquisitivo del ingreso
medio de los hogares creci6 5,5% en el total del pafs,
3,1% en Montevideo y 7,1% en el interior.

2.1. Salarios

De acuerdo ala evolucién en términos reales del indice
medio de salarios (IMS), su poder adquisitivo a nivel
general creci6 4,0% en el promedio de 2011 respecto
al ano anterior. El crecimiento real de los salarios del
sector privado fue algo mayor que en el sector publico
en ese perfodo (4,9% y 2,6% respectivamente).

4. Corresponde al ingreso sin aguinaldo y sin valor locativo. El
valor locativo es una valoracién monetaria que los propietarios
de viviendas hacen sobre ellas. Esta valoracién alude al monto
mensual que entienden deberian de pagar en caso de alquilarla
y que en algunos casos se considera como un ingreso.

5. El INE estima un valor puntual del ingreso de los hogares y
ademads informa sobre el intervalo de confianza de dicha esti-
macién al 95%. En este caso el intervalo va de 30.671 a 31.801 pe-
sos. Por lo tanto, cuando se analizan las variaciones del ingreso
hay que tomar en cuenta este aspecto para evaluar silos cambios
ocurridos fueron significativos.

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

INFORME2012_(c).indd 64

GRAFICO V1.4
TASA ESPECIFICA DE DESEMPLEO SEGUN SEXO Y EDAD (en %)
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Entre los privados, el incremento resulté de los
acuerdos alcanzados en las rondas de los Consejos de
Salarios 2010-2011, que se concretaron en incrementos
delsalario realy correctivos de inflacién, en su mayoria
enlos meses de enero y/o julio de 2011. Respecto al ni-
vel de los salarios de diciembre de 2010, el crecimiento
real acumulado en 2011 fue de 5,1%. Los sectores que
registraron mayor crecimiento fueron: actividades in-
mobiliarias empresariales y de alquiler (10,1%), hoteles
y restaurantes (9%) y comercio al por mayor y menor
(7,2%). Los demas sectores registraron un crecimiento
real de entre 3,0% y 5,9% en igual periodo.
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Por su parte, el sector ptblico en su mayoria
realiza los ajustes en enero de cada afio, por lo que
sus salarios en general registran un incremento real
significativo en ese mes, que luego se va reduciendo
en los meses siguientes por efecto de la inflacién. Asi,
el poder adquisitivo de los salarios ptblicos en 2011
crecio 2,1% frente a los salarios de diciembre de 2010,
mientras que el incremento real de enero habia sido
de 7,1% (Gréfico VL.5).

2.2. Otros ingresos

De acuerdo alainformacion publicada por el Banco de
Previsidn Social (BPS), el promedio de las pasividades
(jubilaciones y pensiones) registré un crecimiento real
acumulado en 2011 de 3,1% respecto de 2010. Las pa-
sividades evolucionan de forma similar a los salarios
publicos dado que también es en enero de cada ano
cuando se ajustan al alza,® registrando en ese momento
un salto significativo en términos reales, que después
se vareduciendo en el transcurso del ano por el creci-
miento constante de los precios de bienes y servicios.

3. Evolucién en los primeros
meses de 2012 y perspectivas
para el cierre del ailo

En el marco de desaceleracién del crecimiento eco-
némico que viene registrando la economia uruguaya
en consonancia con el contexto internacional menos
favorable (ver Capitulo IV), en el promedio del primer
bimestre de 2012 se registré una leve reduccién del
empleo respecto a igual periodo de 2011 (la tasa de
empleo bajo en 0,6 pp). Dado que la oferta de trabajo
se redujo algo més que la demanda, en igual periodo
la tasa de desempleo registré una disminucién de 0,4
pp, lo que significa que en el promedio del primer bi-
mestre 5,8% de la poblacién econémicamente activa
se encontraba desempleada.

6. Las pasividades se ajustan en el primer bimestre de cada afio de
acuerdo a la evolucién registrada por el indice medio de salarios
nominales en el afio anterior.
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Lareduccion del empleo se registré en el interior
del pais, y sobre todo entre los hombres, dado que en la
capital el empleo aumentd levemente, debido a que el
crecimiento de la tasa femenina mds que contrarresté
la caida enla tasa de empleo deloshombres. La misma
l6gica sigui6 la oferta de trabajo: se redujo la tasa de
actividad en el interior, algo més entre los hombres
que entre las mujeres, mientras que en Montevideo el
incremento de la tasa de actividad femenina compens6
la caida de la masculina.

Paralo queresta del ano se espera que el empleo
continte creciendo en algunos sectores de actividad
mas ligados al mercado interno, compensando la falta
de dinamismo e incluso la reduccién del empleo en
algunos sectores que enfrentan dificultades, como el
sector textil, la industria automotriz, los citricos, el
sector papelero, el metaltirgico, la pesca, la industria
curtidora y de productos de cuero, por su vinculacién
comercial con Argentina o con mercados de paises
desarrollados actualmente en recesién. Cabe sefalar
ademads que el empleo creci6 excepcionalmente en
la primera mitad de 2011, por lo que es probable que
en el primer semestre de 2012 se observe una leve re-
duccién delatasa de empleo global, y que se recupere
en el segundo. En consecuencia, la tasa de empleo
registraria solo un pequefio aumento en relacién con
2011, e implicaria que en el afio se creen en promedio
no més de 10.000 puestos de trabajo. La oferta de tra-
bajo es mas dificil de predecir, ya que sus variaciones
no siempre siguen la légica de las variaciones de la
actividad econémica. Suponiendo que la tasa de ac-
tividad se reduzca levemente respecto a 2011 (crecio
excepcionalmente en ese afo), la dindmica del empleo
implicaria que la tasa de desempleo se reduzca muy
levemente y en el promedio del afio se ubique en el
entorno de 5,8%.

Los aumentos salariales otorgados en el mes de
enero provocaron un incremento promedio del poder de
comprade los trabajadores dependientes de 5,5% frente
a diciembre de 2011. Esto resulté de un incremento de
8,6% del salario medio de los publicos y de uno de 3,8%
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
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(10,4%). Los salarios de los funcionarios de las empresas
publicasy gobiernos departamentales crecieron menos
en términos reales (8,3% y 3,0% respectivamente).

En el sector privado, el mayor aumento salarial se
registrd en los sectores hoteles y restaurantes (7,6%) y
actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler
(7,5%), seguidos de los salarios del sector comercio al
por mayor y menor (6,5%). Los del resto de los sectores
crecieron en torno al promedio, a excepcion de la en-
sefianza y la construccidn, cuyos salarios se ajustan en
otros meses (febrero y agosto en la ensenianza privaday
noviembre en la construccién).

Se estima que al cabo de 2012 el salario medio
crecerd aproximadamente 4,6% en términos reales
en comparacién con el nivel medio de 2011, lo que
resultaria del incremento tanto de los salarios publicos
(3,4%) como de los privados (5,4%). De este modo, el
salario medio privado en délares, teniendo en cuenta la
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proyeccion de la cotizacidn del délar para lo que resta
del afo, creceria en promedio 12% en 2012 respecto a
la media de 2011.

En enero de 2012 el salario minimo nacional se
fij6 en 7.200 pesos mensuales, aumentando 20% en
relacién con su valor anterior (6.000 pesos). Conside-
rando la evolucién de la inflacién en 2011 (8,6%), el
incremento en términos reales fue de 10,5%.

Segun informacién del BPS, el incremento de las
pasividades medias totales correspondiente a 2012 fue
estipulado en 13,5% en términos nominales, siguiendo
lavariacién anual del indice medio de salarios nomina-
les (IMSN). El ajuste se hizo principalmente en enero de
2012, cuando las pasividades se incrementaron 12,5%
en promedio respecto a diciembre de 2011; el resto del
ajuste se efectud enlasliquidaciones de febrero. De esta
forma, las pasividades medias crecerian aproximada-
mente 5,7% en 2012.
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CAPITULO VII

Politica macroecondmica
y sus resultados

A pesar del voldtil e incierto comportamiento del contexto internacional y del surgimiento de medidas proteccionistas por parte de
paises de la region, la economia nacional continud exhibiendo una senda de crecimiento estable en 2011. El principal impulso al
crecimiento siguid siendo la demanda interna privada, en un contexto caracterizado por una politica fiscal de sesgo mds restrictivo.
De hecho, el gasto publico discrecional crecié a un ritmo inferior al promedio de la economia (3,6 %).

En este contexto, el déficit fiscal de 2011 fue de 0,9% del producto interno bruto (PIB). Dicha cifra implicé una disminucién de 0,2
puntos porcentuales (pp) del PIB frente al déficit del afio 2010. Esta mejora de las cuentas publicas es el resultado de una politica
fiscal en la que el crecimiento de los ingresos primarios superé al aumento de los egresos. De hecho, el resultado primario del
sector publico registro un leve incremento debido al mejor comportamiento del sector publico no financiero. En tanto, el resultado
primario del BCU se mantuvo constante.

Parael cierre del afio 2012 se espera que el déficit fiscal resulte levemente mayor al de 2011y sessitte en 1,0% del PIB. Si bien los ingresos
del gobierno crecerian gracias al aumento de la recaudacion tributaria, las empresas publicas podrian registrar un deterioro en sus
resultados, dependiendo de cémo evolucionen el precio internacional del petrdleo, las condiciones climadticas y las tarifas publicas.
En materia de endeudamiento publico, se prevé que en 2012 el ratio deuda bruta/PIB se reduzca a 50%, en un marco de avance
en cuanto a la obtencion de una deuda puiblica mejor estructurada en lo que refiere a tipos de acreedor, tasas, plazos y moneda.
La inflacion minorista cerré 2011 en 8,6%, muy por encima del rango meta de la politica monetaria (4%-6%). La presencia de
presiones inflacionarias llevé a que el Comité de Politica Monetaria (COPOM) aumentara en tres ocasiones en el afio la tasa de
politica monetaria (TPM), la cual pasé de 6,5% en enero a 8,75% en diciembre, ratificando el objetivo de inflacion.

Se estima que la inflacion se ubicard en 7,5% al término de 2012, ya que si bien no se avizora un aumento significativo de los
precios internacionales de las commodities relevantes para Uruguay, la firmeza de la demanda interna continuard presionando
al alza los precios de los rubros no transables, acompafhando una tasa de crecimiento de la economia mds moderada que en
2011. Ello podria significar que la politica monetaria mantenga un cardcter contractivo en 2012, manteniéndose las tasas reales
de interés en general positivas.

En el mercado de cambios las presiones vendedoras de la divisa estadounidense fueron compensadas por las subas en su cotizacion
en los momentos de alta volatilidad, de forma que al final de 2011 se situd prdcticamente igual que en sus inicios. Asi, el valor
promedio del délar en 2011 fue de 19,30 pesos. Se espera que en diciembre de 2012 el délar se ubique en 19,5 pesos en promedio.

1. Principales objetivos y lineamientos proteccionistas por parte de paises de la region, la
de politica del nuevo gobierno economfa nacional siguié exhibiendo una senda de
crecimiento estable durante 2011. De hecho, la tasa de

A pesar del volatil e incierto comportamiento del  crecimiento real experimentada en 2011 (5,7%), aun-
contexto internacional y del surgimiento de medidas  que inferior a la observada en 2010, continda siendo
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superior ala media histérica del pais. Uruguay acumula
nueve anos consecutivos de crecimiento -a un prome-
dio anual de 5,3%, mds de 1 pp por encima de su tasa
de crecimiento de largo plazo.

El principal impulso al crecimiento dela economia
nacional durante 2011 continud siendo la demanda (ver
Capitulo IV). Dado que el aumento de las exportaciones
se vio contrarrestado por el mayor crecimiento de las
importaciones (ver Capitulo V), fue la demanda del
sector privado la que presenté un mayor dinamismo.
De hecho, esta expansion de la demanda privada tuvo
lugar en un contexto interno caracterizado por una
mayor cautela en materia fiscal. Mas especificamente, el
ritmo de crecimiento del gasto interno se mantuvo por
encima del crecimiento del producto, impulsado por el
gasto privado en consumo final y en formacién bruta de
capital, mientras que el gasto puiblico discrecional crecié
aun ritmo inferior al promedio de la economia (3,6 %).

Ademés, resultaimportante tener en cuenta que el
buen desempeno en materia de crecimiento econémi-
co estuvo acompafado por una mejora en el mercado
trabajo, asi como en los principales indicadores socia-
les. Prosiguieron las tasas de crecimiento positivas del
empleo, las reducciones del desempleo y el aumento de
los salarios reales (ver Capitulo VI), en un contexto de
reduccién delapobrezayla desigualdad, explicadas en
gran medida por la continuidad en la implementacién
de politicas sociales activas. Los datos divulgados por
el INE muestran que en 2011 tuvo lugar la mayor caida
delapobreza desde que existen registros comparativos,
pasando de 18,6% de la poblacién en 2010 a 13,7% en
2011. En efecto, desde 2007 se viene registrando una
caida continuada enlos niveles de indigenciay desigual-
dad.Laindigencia se redujo a poco mas de la mitad (de
1,1% en 2007 a 0,5% en 2011) y la desigualdad de 42,1 a
40,1 puntos del indice de Gini.!

Por otra parte, dadas las importantes presiones
inflacionarias internas y externas pospresentes en la
economia durante el afio 2011, la politica monetaria
de cardcter activo mantuvo su sesgo contractivo y se
oriento a la busqueda de la estabilidad de precios. Esta

1. El coeficiente de Gini es un nimero entre 0y 1, donde 0 se cor-
responde con la perfecta igualdad de ingresos y 1 corresponde
ala perfecta desigualdad de ingresos. El indice de Gini es el co-
eficiente expresado en porcentaje.
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opcién de politica por parte de la autoridad monetaria
se vio reflejada tanto en las sucesivas subas de la TPM,
que alcanz6 a 8,75% hacia finales de ano, como en la
modificacién de los encajes bancarios (aumento de
requisitos de encajes medios en moneda nacional y
extranjera, y creacion de encajes marginales).?

Finalmente, en cuanto al manejo del tipo de cam-
bio la politica econdmica persistié en lalinea de brindar
una mayor flexibilidad al mercado cambiario, intervi-
niendo a los efectos de evitar variaciones bruscas en la
cotizacién de dolar. Esta relativa flexibilidad del tipo de
cambio permitié el manejo de la TPM y el ajuste de los
precios relativos, intentado suavizar los efectos sobre la
competitividad de la economia y evitar presiones sobre
la tasa de inflacién doméstica.

2. Objetivos, desafios y tensiones de la
politica macroeconémica en 2011

Dado que la economia exhibi6 tasas de crecimiento
significativas, que la inflacién externa de productos
importados fue elevada y la demanda interna sigui6é
mostrando tasas positivas de crecimiento, el control de
la inflacién se mantuvo entre los objetivos prioritarios
de la politica monetaria de caracter activo.

En materia de politica fiscal, 2011 se caracterizé
por una politica de sesgo maés restrictivo, las autorida-
des han realizado un uso prudente del gasto ptblico, al
tiempo que se ha continuado trabajando para arribar a
una deuda publica mejor estructurada. En este sentido
influy6 de forma importante el menor dinamismo del
gasto publico discrecional (Grafico VII.1).2

Ademads, la evolucion a la baja del déficit fiscal en
conjunto con el crecimiento sostenido de la economia
coadyuvaron a la senda descendente observada en la
deuda publica tanto en términos brutos como en tér-
minos netos (Grafico VIIL.2).

2. Modificando la normativa de los encajes bancarios, la autoridad
monetaria logra apuntalar la TPM a través del canal crediticio.

3. El gasto publico discrecional se calcula restando a los egresos
totales la suma de los pagos de intereses, los gastos en previsién
social y las rentas afectadas.
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La continuidad de la senda decreciente de la
deuda neta brinda resultados positivos en cuanto a la
sostenibilidad de estas obligaciones.

En materia de politica salarial, se destacan los
efectos de las rondas de los Consejos de Salarios (CS),
que significaron un aumento de los salarios reales pri-
vados, implementados en su mayoria en los meses de
enero y/o julio de 2011 (ver Capitulo VI).

Finalmente, en 2011 la evolucién de la compe-
titividad medida por el tipo de cambio real (TCR) fue
levemente descendente (1% en el promedio del afo).
Sin embargo, esta evolucién esconde trayectorias
dispares en el TCR con los paises de la region, y en
relacién con los socios comerciales extrarregionales.
Mientras que mejor6 la competitividad con Argenti-
na, y se mantuvo estable con Brasil, se deterioré con
principales socios comerciales fuera de la region (ver
Anexo 1, Capitulo VII).

3. Utilizacion de instrumentos de politica
y resultados macroeconémicos

3.1. Finanzas publicas
y endeudamiento en 2011

El resultado global del sector puiblico? cerr6 el afio
2011 con un déficit fiscal de 425 millones de dédlares,
equivalente a 0,9% del PIB.° Dicha cifra implicé una
disminucién de 0,2 pp del PIB frente al déficit de 2010.
De esta forma, el sector puiblico mejoré su resultado en
aproximadamente 10 millones de ddlares con respecto
al ano 2010 (Cuadro 66).

Estamejora de las cuentas publicas es el resulta-
do de una politica fiscal caracterizada por la cautela,
en la que el crecimiento de los ingresos primarios
fue superior al aumento de los egresos. De hecho, el

4. Medido por encima de la linea, que considera los ingresos
y egresos con criterio “caja’} e incluye el resultado primario
agregado del gobierno central, del BPS, empresas publicas
(ANTEL, ANCAP, UTE, OSE, ANP, AFE y ANV), gobiernos de-
partamentales y BCU.

5. Los célculos de los resultados fiscales como porcentaje del
PIB se realizaron tomando como base las cifras en pesos cor-
rientes.
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GRAFICO VII.1
EVOLUCION DEL PIBY GASTO PUBLICO DISCRECIONAL
(variaciones en %)
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GRAFICOVII.2
DEUDA PUBLICA BRUTAY NETA (% del PIB)

2004
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resultado primario del sector ptiblico® registré un
incremento de 0,1 pp del PIB con respecto a 2010. En
efecto, dicho resultado primario pasé de un superavit
de 1,9% en 2010 a 2,0% del PIB en 2011, situdandose de
esta forma en 937 millones de délares. Por su parte,
los intereses de la deuda disminuyeron 0,1 pp del PIB
frente a 2010, pasando de 3,0% del PIB en ese ano a
2,9% del PIB en 2011, existiendo unaleve disminucién

6. Elresultado primario excluye egresos e ingresos por intereses
con el objetivo de evaluar la sostenibilidad de la politica fiscal
alargo plazo.
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de los intereses del BCU, de 0,6% a 0,5% del PIB. Esa
disminucidn se explica porlamenor compra de délares
por parte del BCU en 2011, lo que obligé a una menor
colocacién de Letras de Regulacién Monetaria (LRM)
(Gréfico VIIL.3).

La evolucién del resultado primario se explica
bésicamente por el comportamiento del sector publi-
co no financiero (SPNF). En efecto, mientras que el
resultado primario del BCU se mantuvo constante en
-0,1% del PIB (cifra cercana a 40 millones de ddlares),
el superavit primario del sector publico no financiero
exhibi6 un incremento de aproximadamente 0,1 pp del
PIB, llegando a 978 millones de ddlares (2,1% del PIB).
Esta evolucién del resultado fiscal primario del SPNF
obedeci6 a un incremento real de sus ingresos anuales
de 2,4%, cuando el incremento real de sus egresos fue de
1,6%, situandose estos ultimos en el entorno del 27,1%
del PIB (Cuadro 66).

En cuanto alos egresos del SPNF, los egresos pri-
marios corrientes del agregado gobierno central-Banco
de Prevision Social (GC-BPS) se mantuvieron practi-
camente constantes con relacién al PIB en esos anos
(24,3%). Sin embargo, en términos reales se observa una
tasa de crecimiento de estos egresos de 4,8%, explicada
por el aumento real de las transferencias (6,3%),” las
remuneraciones (6,0%) y las pasividades (5,1%).

Por su parte, los egresos primarios corrientes
de las empresas publicas aumentaron 2,6 pp del PIB,
alcanzando a 14,8% del PIB durante 2011, mientras que
lasinversiones ptblicas disminuyeron en 2,5 pp del PIB
conrelacién al afio 2010, situdndose en 2,7% en 2011. Esta
disminucién se explicé por una caida de las inversiones
delas empresas publicas (de 2,2% en 2010 a 1,2% del PIB
en 2011), en tanto las inversiones del gobierno central
cayeron en 0,5 pp del PIB entre 2010 y 2011, llegando a
1,5% del PIB en este tiltimo ano. Efectivamente, los gastos
en inversiones tanto del gobierno central como de las
empresas publicas disminuyeron en aproximadamente
153 millones de ddlares entre ambos afios.

El desempenio de los ingresos del sector publi-
co no financiero, con una disminucion de 0,9 pp del
PIB -representando 28,9% del PIB en 2011-, es fruto

7. En este rubro se encuentran los gastos en asignaciones famili-
aresy aquellas erogaciones vinculadas al programa MIDES.
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GRAFICOVII.3
RESULTADO DEL SECTOR PUBLICO
(Ultimos doce meses moviles, en % del PIB)
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GRAFICO VIL.4
RESULTADO DEL SECTOR PUBLICO POR COMPONENTES
(en % del PIB)
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principalmente de un deterioro en el resultado primario
corriente de las empresas publicas de 1,2 pp del PIB
(alcanzando 1,1% del PIB durante 2011). Por su parte,
los ingresos del GC se mantuvieron practicamente
incambiados en términos del PIB, representando el
21,1% de este macro-agregado en 2011, mientras que los
ingresos del BPS aumentaron 0,3 pp del PIB, arribando
a6,6% del PIB en 2011.

Si se analiza el resultado fiscal global por orga-
nismos (Grafico VIL.4), su evolucién se debi6 a una
sustancial mejora del déficit global del GC-BPS de
0,5 pp del PIB respecto a 2010, arribando a un déficit
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consolidado de 0,6% del PIB. Por su parte, el superavit
del BSE disminuy6 en 0,1 pp del PIB con relacién al afio
2010, ubicandose en 0,4% del PIB en 2011. Sin embargo,
existié un deterioro significativo del resultado global
de las empresas publicas, pasando de un superavit
de 0,2% a un déficit de 0,2% del PIB. Esto obedeci6 a
la disminucién de su resultado primario en 0,5 pp del
PIB, que pasé de un superavit de 0,4% en 2010 a un
déficit de 0,1% del PIB en 2011. Finalmente, el déficit
parafiscal -resultado del BCU- se situé en 0,6% del PIB.

3.1.1 Gobierno central-Banco de Prevision Social

Ademds de lamejora en el resultado global del consoli-
dado GC-BPS anteriormente sefialada, también lo hizo
suresultado primario. De hecho, el superavit primario
aumenté de 1,3% en 2010 a 1,9% del PIB en 2011. Este
mejor desempenio se explico tanto por un crecimiento
real de losingresos del GC (5,2%) como por un aumento
real de los ingresos del BPS (11,4%). Por su parte, la tasa
de crecimiento real de los egresos del consolidado GC-
BPS fue levemente inferior (4,8%).

Los egresos del gobierno central (Cuadro 69) ex-
perimentaron en el periodo de referencia un incremento
en términos reales de 2,4% frente a 2010. Esto se explico
fundamentalmente por el aumento de los egresos co-
rrientes: remuneraciones (5,4%), pasividades (5,5%) e
intereses de la deuda publica (8,1%). No obstante, las
transferencias disminuyeron de forma importante, con
una variaciéon real negativa de 14,6%. Es importante
recordar que durante el afio 2010 se incluyé en la linea
de Transferencias el aporte al Fondo de Estabilizacién
Energética, que ascendi6 a 3.000 millones de délares.
Este fue el anico aporte que se ha realizado hasta la
fecha, lo cual explicala caida de este rubro entre ambos
anos.® Asuvez, el gasto en inversiones del GC disminuy6
7,0% en términos reales en el periodo de referencia.

Por su parte, los ingresos del gobierno central
aumentaron por el incremento real tanto de los ingresos

8. Elrubro transferencias del consolidado GC-BPS incluye:

a) En el caso del GC: principalmente las transferencias a entes
publicos (por ejemplo AFE, Correos, ANV), las transferencias a
los gobiernos departamentales y los egresos que se destinan al
Plan Ceibal.

b) En el caso del BPS: fundamentalmente las prestaciones a acti-
vos y las transferencias a las AFAPs.
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GRAFICO VII.5
VARIACION REAL DE LA RECAUDACION DE LA DGlI
(doce meses maviles, en %)
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tributarios externos (15,1%) como internos (6,7%). En
particular, el comportamiento de los ingresos externos
se encuentra vinculado al crecimiento de las impor-
taciones (ver Capitulo V). En cambio los ingresos no
tributarios cayeron 8,2% en términos reales.

El crecimiento de los ingresos por impuestos
permitié que la recaudacién neta® aumentara en 2011
aproximadamente 5,6% en términos reales en relacién
al ano anterior (Cuadro 70). De este modo, el ritmo de
crecimiento de la recaudacion real contintia en linea
con el que se viene presentando desde 2009, aunque se
desacelerd levemente frente al registrado en el afio 2010
(6,8%) (Gréafico VIL5). Por su parte, larecaudacion total
bruta mostr6 una variacién ligeramente inferior: 5,5%.

El andlisis por impuesto muestra que la recauda-
cién delosimpuestos al consumo (IVA e IMESI) continta
exhibiendo tasas de crecimiento positivas en términos
reales. La tasa de crecimiento real de la recaudacién del
IVA en 2011 fue de 5,2%, y la del IMESI lleg6 a 9,0%. Por
su parte, la recaudacién de impuestos a la renta exhibié
también una tasa de crecimiento real positiva durante
2011. Se observan crecimientos destacables en todos los
impuestos alarenta vigentes (IMEBA, IRPF e IRNR), ex-
ceptuando el IRAE, que acumula variaciones negativas.
De hecho, el IRAE muestra una tasa de variacién real

9. Corresponde a la recaudacién una vez excluida la devolucién
de impuestos.
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GRAFICOVII.6
INGRESOS TRIBUTARIOS DE LA DGI ANO 2011
PORTIPO DE IMPUESTO (en %)

GRAFICOVII.7
RESULTADO PRIMARIO CORRIENTE DE LAS EMPRESAS PUBLICAS
(en millones de dolares)
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FUENTE: DGI
negativa de 5,8%.'° Finalmente, en la recaudacién de los
impuestos a la propiedad, considerados globalmente,
se verifica un aumento en 2011. En este segmento la
recaudacion del impuesto al patrimonio presenta una
variacién real del 4,1% y la del impuesto a las transac-
ciones patrimoniales una variacién de 6,1%.
Otroresultado importante a tener en cuenta es que
el impuesto a la renta de las personas fisicas (IRPF), el
impuesto a los no residentes (IRNR) y el impuesto de
asistencia a la seguridad social (IASS) representaron,
sumados, el 15,2% de los ingresos de la DGI en 2011
(Cuadro 70). Por su parte, el IRAE y el IMEBA repre-
sentan el 13,2% de los ingresos tributarios que percibié
la DGI en ese ano. De este modo, los gravdmenes a la
renta personal superaron a las imposiciones aplicadas
a las empresas, lo que se contrapone con lo sucedido
entre 2008 y 2010, cuando la relacion fue a la inversa.
En el global, los tributos a las rentas registraron
una modesta suba de una décima de punto porcentual
en 2011, al representar 28,3% de los ingresos de la DGI.
Por su parte, lasimposiciones al consumo en el ano 2011
representaron 63,2% del total, tras elevarse una décima
de punto porcentual con relacién a 2010, y las cargas

10. Esta variacion, a su vez, es fruto de la combinacién de dos re-
sultados bien diferentes: -38,7% (la variacién real acumulada
en los pagos provenientes de las empresas publicas) y 3,7% de
crecimiento, en el caso de las empresas privadas. En cuanto a
las empresas publicas, el resultado negativo se explica por el
mal desempeiio en 2010, aflo que se toma como referencia para
realizar dichos pagos.
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a la propiedad concentraron el 6,5% de los ingresos
tributarios de la DGI (Gréfico VIL6).

Con respecto al resultado del BPS, en 2011 se
registré un incremento en la recaudacién neta de
12,1% en términos reales, lo cual representa un cre-
cimiento mayor al experimentado en el afio previo
(9,4%) (Cuadro 71). Desde el afio 2004, se destaca un
gran aumento de la recaudacién del BPS, lo cual debe
atribuirse a varios factores: el aumento del salario real,
el crecimiento de la ocupacion, el incremento de la
formalidady el aumento de los impuestos que recauda
(como, por ejemplo, el FONASA). El crecimiento de
los egresos totales del BPS, por su parte, alcanzé 8,8%
en términos reales, principalmente por el aumento en
las transferencias (15,7%), seguros por enfermedad
(14,1%) y remuneraciones (13,8%).

3.1.2 Empresas publicas

En 2011 las empresas publicas hicieron una contri-
bucién negativa a las finanzas del gobierno, ya que
registraron un déficit global de 0,2% del PIB. Este
resultado contrasta con el observado en 2010, cuan-
do estas empresas obtuvieron un superavit de 0,2%
del PIB. El déficit de 2011 obedecidé a un importante
incremento de sus egresos corrientes, superando al
incremento de sus ingresos corrientes, dado que las
inversiones, medidas en ddlares, cayeron entre 2010y
2011 (Cuadro 72 ayb).
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El resultado primario corriente de las empresas
publicas fue de 512 millones de délares (1,1% del PIB),
frente a los 904 millones de 2010, lo que significé una
disminucién de 1,1 pp del PIB. De hecho, si se observan
los resultados por empresa, lamencionada contribucion
negativa a las finanzas publicas se debié fundamen-
talmente al resultado primario corriente negativo de
ANCAP y al menor resultado de UTE (Grafico VIL.7 y
cuadros 72 ay b).

Asi, esta disminucion se explica basicamente por
el incremento de los egresos totales de estas empresas.
En el caso de ANCAP se observa un incremento impor-
tante en la compra de bienes y servicios por el encareci-
miento del petréleo. Y en el caso de UTE, result6 de un
incremento en los costos de la generacién de energia
dada la escasez de lluvias durante los primeros meses
de 2011 (Gréfico VIL.8 y Cuadro 73).

Finalmente, la tasa de crecimiento de los ingre-
sos de las empresas publicas fue de 1,4 pp del PIB,
representando 15,9% del PIB en 2011. Sin embargo, los
ingresos totales presentaron comportamientos distintos
en las dos principales empresas publicas. En el caso de
ANCAP sus ingresos aumentaron bédsicamente por el
aumento en la venta de bienes y servicios. En UTE este
incremento fue marcadamente inferior.

3.1.3 Deuda publica y el financiamiento
del sector publico

El total de la deuda publica alcanzé los 25.948 millones
de délares al final de 2011, lo que implicé un aumento
3.021 millones de délares con relacién al ano precedente.
A su vez, del total de la deuda de 2011, 18.174 millones
de délares (70%) corresponden al gobierno central, 1.559
millones (6%) al resto del sector publico no financiero
y 6.214 millones de délares al BCU (24%) (Cuadro 74).

Por su parte, el stock deuda bruta como porcentaje
del PIB continué la senda descendente de anos recien-
tes, pasando de 57,1% del PIB en 2010 a 52,1% del PIB
en 2011. Esta caida se debi6 a un mayor incremento
del PIB en délares (11,7%), resultado del aumento real
del producto (5,7%) y de la inflacién en délares en el
promedio del afio (12,3%).

Asuvez, dado que en el transcurso de 2011 el sector
publico haacumulado reservas internacionales, ladeuda
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GRAFICOVII.8
GENERACION DE ENERGIA ELECTRICA (miles de GWh)
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netadelsector ptiblico' continué susenda descendente.
De hecho, esta deuda neta, cercana al 27,6% del PIB en
2011, implicé un descenso de 3,7 pp del PIB respecto de
2010y, por ende, un signo positivo en cuanto a la soste-
nibilidad de la deuda publica. De esta forma, la deuda
global del sector publico, luego de sustraer los activos
de reserva, alcanzé los 12.750 millones de délares (Gra-
fico VIL.9). Igualmente, es importante senalar que en la
disminucién de esta medida neta de la deuda también

11. Esta se calcula deduciendo los activos de reserva en poder del
BCU de la deuda bruta.
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puede haberimpactado el aumento de encajes bancarios
en el BCU, al contabilizarse estos depdsitos como activos
de reserva de la autoridad monetaria.

Respecto a los organismos contrayentes de la
deuda, tanto el GC (70% de la deuda total) como el BCU
(24% de la deuda total) contintian siendo los sectores
con mayor endeudamiento (Cuadro 74). En cuanto ala
composicién deladeudabruta por acreedores, siguié la
tendencia a la disminucién del riesgo soberano, al en-
deudarse con acreedores privados del sector financiero
colocando titulos publicos, al tiempo que se reduce la
participacién del endeudamiento con acreedores ofi-
ciales (organismos bilaterales y multilaterales).

Asimismo, prosiguio el sesgo hacia la colocacion
de deuda en el mercado local. En efecto, si se considera
laresidencia delos agentes poseedores de deuda publi-
caen 2011 se observ6 una composicién casi igualitaria.
De esta forma, la participacion de la deuda colocada
entre residentes presenté un aumento de 4,1% pp del
PIB en relacién a 2010, ubicandose en 48,2% de la deu-
da total. Por su parte, la deuda colocada entre agentes
no residentes continud descendiendo durante el ano,
representando el 51,8% del PIB en el promedio de 2011.

Con relacion al tipo de instrumento, se observa
que las colocaciones de titulos publicos, que son las
mds importantes, se mantuvieron en 78,1% del total,
mientras que los préstamos internacionales pasaron
de 18,0% en 2010 a 16,1% en 2011 (Cuadro 75). Final-
mente, conforme a la estrategia de reduccién de la
vulnerabilidad alos shocks externos, se ha priorizado la
emisién de deuda en moneda nacional, tanto nominal
como indexada. En este sentido, los datos en relacién
al endeudamiento por moneda muestran que el corres-
pondiente a divisas disminuyé de forma importante su
participacién en el total -de 54,2% a 46,0%-, mientras
que aumentd el endeudamiento en pesos -de 43,7% a
51,5%-, permitiendo reducir, de esta forma, la exposi-
ci6n al riesgo cambiario.

3.2 Preciosy variables monetarias
3.2.1 La evolucion de los precios

A partir de enero de 2011 el Instituto Nacional de Esta-
distica (INE) comenzé a medir la inflacién a través de un
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nuevo IPC de cobertura nacional. Se actualizé el periodo
base a diciembre de 2010, la seleccidn de productos y la
muestra de negocios informantes. En el nuevo indicador
los rubros se clasificaron de manera diferente que en el
utilizado hasta fines de 2010, destacdndose que transpor-
te y comunicaciones fue desagregado en transporte por
unlado y comunicaciones por otro, mientras que alimen-
tosy bebidas se subdividi6 en alimentos y bebidas no al-
coholicas porunlado, ybebidas alcohdlicasy tabaco por
otro. Por tanto, a partir de diciembre de 2011 la inflacién
interanual se mide utilizando la misma metodologia.'?

Los precios al consumo aumentaron 8,60% en
2011, ubicdndose por encima del rango meta de la
politica monetaria establecido por el Banco Central
(4%-6%). En el primer semestre del ano, las presiones
inflacionarias provinieron de una conjuncién de fac-
tores tanto del mercado externo como del mercado
interno. En cuanto al &mbito internacional, a pesar de
la caida del precio del d6lar, la firmeza de los precios de
las principales commodities de exportacién de Uruguay
determiné un importante aumento de los precios de los
bienes transables.!® A nivellocal, la solidez de la deman-
dainternaleimprimi6 firmeza alos precios delos bienes
no transables. Por otra parte, en el segundo semestre de
2011, en un contexto externo de crisis de las economias
europeas y con la lenta recuperacién de Estados Uni-
dos, se registré una disminucién de los precios de las
principales commodities de exportacién de Uruguay,
moderando levemente a la baja la tasa de variacion in-
teranual de los precios de los bienes transables, en tanto
la demanda interna continué firmemente presionando
sobre los precios de los bienes no transables, tendencia
que se vio potenciada por el ajuste tarifario que realizé
el gobierno -aumento del precio del combustible- al
finalizar 2011 (Gréfico VIL.10).

12. Para el periodo enero-noviembre de 2011, la variacién inter-
anual del IPC se calcularfa utilizando dos metodologias (1997
y 2010), con lo cual se estarfa comparando el IPC de cobertura
nacional contra el IPC de cobertura solo en Montevideo, ademés
de comparar diferentes rubros en la canasta de referencia.

13. Los bienes y servicios no transables son aquellos que gener-
almente se consumen y utilizan en el mercado interno de la
economia en la que se producen, debido a los costos de trans-
porte o a las barreras que existen a la entrada y salida en esa
economia (por ejemplo, la salud, la educacién, etc.). Por su
parte, los bienes transables son aquellos que se intercambian
en los mercados internacionales.
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Los precios delos bienes transables registraron un
aumento en el afio de 7,9%. En tanto, los precios de los
bienesy servicios no transables registraron un aumento
de 9,1% a diciembre de 2011.

La variacion interanual del indice de precios al
consumo (IPC) present6 una tendencia creciente en
el primer semestre de 2011, elevdndose de 6,9% en
diciembre de 2010 a 8,6% en junio de 2011. Luego se
moderé levemente, disminuyendo en agosto a 7,6%;
sin embargo, en los ultimos cuatros meses del afno, en
que se esperaba que continuara moderandose, volvi6
a aumentar, para cerrar el ano mévil a diciembre de
2011 en 8,6%.

De los rubros que componen el IPC, los que pre-
sentaron mayores variaciones en 2011 fueron alimentos
ybebidasno alcohdlicas (con un aumento de 8,7% y una
incidencia de 2,3 pp en la variacién del IPC), vivienda
(conunincremento de 10,6% yuna incidencia de 1,4 pp),
transporte (con un alza de 10,2% e incidencia de 1,0 pp),
restaurantes y hoteles (con un crecimiento de 10,6% e
incidencia de 0,8 pp), salud (con una suba de 8,6% e
incidencia de 0,7 pp).

Por otra parte, los Gnicos precios que descendie-
ron correspondieron a comunicaciones (0,1%) gracias
a que no se ajustaron las tarifas de telefonia fijay a que
se mantuvo bajo el tipo de cambio, abaratando el precio
delos equipos de telefonia importados (Gréfico VIL11).

El alza de alimentos y bebidas no alcohdlicas, el
rubro con mayor ponderacién de la canasta de con-
sumo de los hogares, result6 del encarecimiento de la
mayoria delos subrubros quelo componen, en especial
de aquellos muy dependientes de la demanda externa,
como carnes (que se encareci6 9,3%), panes y cereales
(9,1%), leche, queso y huevos (10,2%).

En el caso de la vivienda, los precios se caracte-
rizan por formarse en el mercado interno, por lo cual
dependen en mayor medida delos ciclos dela demanda
internay delos costos de produccion. Los precios en este
rubro aumentaron no solo por el encarecimiento de los
alquileres (14,4%), sino también por el aumento de los
gastos comunes (13,3%), saneamiento y alcantarillado
(11,0%), las tarifas de gas (21,6%) y las tarifas publicas
relacionadas con los gastos de los hogares.

En 2011 estas dltimas presentaron variaciones en
algunos casos moderadas y en otros casos elevadas. La
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GRAFICOVIL.10
PRECIOS TRANSABLES Y NO TRANSABLES (var. doce meses, en %)
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GRAFICO VILT1
VARIACION DEL IPC POR RUBROS (2011 en %)
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tarifa de suministro de agua corriente aumento 5,5% en
febrero y luego se mantuvo estable, la de electricidad
presenté un alza de 5,7%, la telefonia fija no present6
variacion y las de los combustibles presentaron un
aumento de 17,4%.

En tanto, los precios de bebidas alcohdlicas y
tabaco aumentaron 7,2% en el afo (con una incidencia
de 0,3 pp en la suba del IPC general), las prendas de
vestir y calzado se encarecieron en 4,5% (incidencia de
0,2 pp), los muebles y articulos para el hogar crecieron
8,8% (incidencia de 0,5 pp), los de recreacién y cultura
7,8% (incidencia 0,5 pp), educacién 10,5% (incidencia
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GRAFICO VII.12
IPC E INFLACION SUBYACENTE (var. doce meses, en %)

GRAFICOVII.13
INFLACION EN DOLARES (var. doce meses en %)
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0,3 pp) y bienes y servicios diversos 7,9% (con una in-
cidencia de 0,5 pp).

La presencia de presiones inflacionarias también
puede observarse a través de la inflacién subyacente,'
que refleja la evolucién de los precios menos volati-
les de la economia, o nucleo inflacionario. Durante
los primeros siete meses de 2011 -excepto enero- la
inflacién subyacente fue sustancialmente menor a
la inflacién general. Sin embargo, a partir del mes de
agosto la inflacién subyacente comenz6 a superar a la
variacién anual del nivel general de precios, al punto que
en diciembre de 2011 la inflacién subyacente cerré en
8,9%, cuatro décimas mas alto que el indice de precios
general (Gréfico VII.12). Este comportamiento estaria
sefialando que los componentes mas volatiles del indi-
cador de precios al consumo coadyuvaron a mantener
la inflacién interanual en el segundo semestre de 2011
por debajo de la inflacién subyacente.

Los precios al consumo medidos en délares
registraron un alza de 8,6% al finalizar 2011, debido a
que el aumento de los precios expresados en pesos se
combind con unainsignificante caida del tipo de cambio
de 0,05% (Gréfico VII.13).

El indice de precios al consumidor para hoga-
res de menores ingresos (IPCHMI) de Montevideo,

14. La inflacién subyacente se calcula excluyendo del IPC general
los siguientes items: carnes y derivados; verduras, legumbres
y tubérculos; frutas; electricidad; gas; agua corriente; combus-
tibles y lubricantes; transporte terrestre, y servicio telefénico.
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calculado por el Instituto de Estadistica de la Facultad
de Ciencias Econdmicas, se incremento 7,9% en 2011,
por debajo del IPC general (8,6%). Esto se explica por
la diferente conformacién de las respectivas canastas
relevadas y su ponderacion de los bienes. Los rubros
que tuvieron mayor incidencia en la subaregistrada por
el IPCHMI en el afio fueron alimentos y bebidas (que
se encarecieron 8,5% e incidieron 2,9 pp en la variacién
del indicador), vivienda (con un aumento de 10,7%
y una incidencia de 1,4 pp), cuidados médicos (con
un alza de 7,1% y una incidencia 1,1 pp) y transporte
y comunicaciones (con un incremento de 8,6% y una
incidencia de 1,0 pp).*®

Los precios mayoristas (precios percibidos por
los productores domésticos), registraron importantes
aumentos en el primer semestre de 2011 como con-
secuencia sobre todo de la firmeza de los productos
agropecuarios en un contexto de altos valores in-
ternacionales de las commodities relevantes para el
pais. Por el contrario, en el segundo semestre del afo
enlentecieron su crecimiento, debido a la caida de los
precios agricolas araiz del agravamiento de la situacion
internacional. De esta forma, el indice de precios al
productor de productos nacionales (IPPN), que en
2010 habia sido de 8,4%, se increment6 a 19,3% en los
doce meses cerrados en junio de 2011, pero se redujo a

15. El Instituto de Estadistica de la FCEyA lo deja de elaborar en
marzo de 2012.
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11,1% al finalizar el afilo. Medidos en ddlares, los precios
mayoristas crecieron 11,2% en 2011.

Si se analiza la evolucién de los diferentes rubros
que integran el IPPN se observa que en el aino mévil
cerrado en junio de 2011 los precios al por mayor de los
productos agropecuarios aumentaron 29,2%, en tanto
al finalizar el afio los precios mayoristas agropecuarios
moderaron su crecimiento a 10,9%, resultante de un
menorritmo de crecimiento de los pecuarios y una caida
delos productos agricolas. Por otra parte, los precios al
por mayor de los productos manufacturados registraron
una tendencia de crecimiento mds estable a lo largo
del afio, cerrando el mismo con un aumento de 11,2%.

3.2.2 Instrumentos de politica monetaria

En este contexto de presiones inflacionarias, reflejado en
los diferentes indicadores, en 2011 el COPOM intervino
en el mercado monetario en diferentes oportunidades
para darle coherencia a la politica monetaria buscando
no apartarse del rango meta de inflaciéon (4%-6%).

Los principales instrumentos utilizados por el go-
bierno para enfrentar la persistencia de la inflacién en
niveles por encima del techo del rango meta fijado por
la politica econémica han sido de cardcter monetario.
Enlareunion del 23 de marzo de 2011 el COPOM elevé
la TPM de 6,5% -valor fijado en diciembre de 2010- a
7,5%, debido a que, segtin expresa el comunicado del
COPOVV, “los precios internacionales contintian en alza
en un contexto global con mayor volatilidady los factores
domésticos siguen alimentando un sesgo expansivo en
la trayectoria de los precios internos”. Por otra parte,
a partir del 1° de junio el BCU modificé los encajes
bancarios, elevd la tasa de encaje de los depdsitos de
plazos més cortos y dispuso requisitos adicionales de
encajes para los nuevos depésitos de todos los plazos,
tanto en pesos como en ddlares. Estos dltimos encajes,
denominados marginales, se adoptaron por primera
vez en la historia del pais. Imponer encajes marginales
sobre los depdsitos en délares resulta un instrumento
adecuado en economias dolarizadas como la uruguaya,
ya que permite incidir sobre el costo del crédito en mo-
neda extranjera, el cual no se ve influido directamente
por el nivel de la TPM, que afecta mds que nada el costo
del crédito en pesos.
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El 23 de junio el COPOM reforzé el rumbo de su
politica monetaria disponiendo una nueva suba de la
TPM, que se situ6 en 8%, comunicando tras la reuniéon
que “los altos precios internacionales y la firme deman-
da doméstica sigue pautando un sesgo expansivo en la
trayectoria de los precios internos”.

El 29 de setiembre se reunié nuevamente el CO-
POM, y ante un contexto de incertidumbre y volatilidad
enlos mercados financieros internacionales, conlalenta
recuperacion de Estados Unidos ylos problemas fiscales
de Europa, en el comunicado difundido al término de
lareunién indicé que “la economia uruguaya contintia
creciendo a tasas razonables, con un alto grado de utili-
zacion dela capacidad productiva y una fuerte demanda
interna, por tanto, no debe dejarse de lado la necesidad
de mantener la estabilidad de precios”, y de este modo,
aunque la tasa de inflacion se encontraba por encima
del rango objetivo, se decidié mantener la TPM en 8%.

El 29 de diciembre tuvo lugar su tltima reunién
2011, y se indicé que “la inflacion se ha acelerado y que
las expectativas en los plazos relevantes se mantienen
notoriamente por encima del rango objetivo, enfatizan-
do que la estabilidad de precios constituye la principal
preocupacion en el contexto macroeconomico actual”,
de forma que, para proveer una estructura de tasas
consistente con una politica monetaria mas contractiva,
se decidi6 elevar 75 puntos basicos la TPM, ubicdndola
en 8,75%. Con esta medida se buscé dar senales claras
a los agentes econ6micos de que el objetivo inflacién
constituye la principal meta de la politica monetaria.

3.2.3 El mercado de cambios

En el primer semestre de 2011 el délar evoluciond a la
baja en respuesta a un importante ingreso de divisas al
paisyalassubas de la TPM en marzo yjunio (fijadas en
7,5%y 8,0% respectivamente). Estas tiltimas contribuye-
ron a profundizar la depreciacién del ddlar respecto al
peso, ya que incentivaron a los agentes institucionales
aaumentar sus posiciones en moneda nacional, desha-
ciendo para ello posiciones en délares (Grafico VII.14).
De este modo, el Banco Central, preocupado por el
impacto que un descenso demasiado pronunciado del
tipo de cambio tendria sobre la economia, intervino
en forma directa en el mercado interbancario como
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GRAFICOVII.14
TASA CALL INTERBANCARIA Y COTIZACION DIARIA DEL DOLAR
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comprador de divisas. Sin embargo, en agostoy setiem-
bre el tipo de cambio se incrementé debido a la baja de
la calificacién crediticia de Estados Unidos por Standard
and Poor’sy el riesgo de contagio de la crisis de la deuda
de la zona euro, que llevé a que los agentes econémicos
buscaran refugio en activos considerados mas seguros,
como el délarylos bonos del Tesoro de Estados Unidos.
En tanto, en el ultimo trimestre del ano aumentoé la
incertidumbre en cuanto al plan de rescate de la deuda
griegay su posible propagacion a otras economias més
importantes de Europa, generando mayor inestabilidad
financiera y fluctuaciones en el tipo de cambio.

Asi, el precio del délar apenas acumul6 una caida
de 0,05% en 2011, tras ubicarse en diciembre en 19,97
pesos. No obstante, el valor promedio del délar en ese
ano fue de 19,30 pesos.

Por otra parte, las compras de ddlares del Banco
Central en el mercado spot (contado) sumaron 314
millones de ddlares en el ano, de las cuales 90% se
realizaron entre enero y julio. Adicionalmente, se re-
gistraron compras en el mercado de futuros por 100
millones de ddlares en el primer semestre de 2011, no
registrdndose compras en el segundo semestre del ano
(Grafico VIL.15).

En tanto, la operativa en el mercado de depdsito
callmoneyaun dia en moneda nacional, queles ofrece
alos operadores unarentabilidad equivalente ala TPM,
incentivé la venta de délares para asumir posiciones de
corto plazo en pesos. De este modo, la operativa en el
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GRAFICOVII.15
MERCADO DE CAMBIOS: COMPRAS DEL BCU
Y COTIZACION DEL DOLAR (datos mensuales)
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mercado de depdsitos call money se mostré muy elevada
enlos primeros siete meses de 2011, promediandolos 79
millones de pesos. Sin embargo, como consecuencia de
laincertidumbre internacional subi6 el precio del délar
en el mercado, reduciendo la operativa entre agosto y
diciembre de 2011, promediando los 59 millones de
pesos (Gréfico VIL.16).

3.2.4 Las variables monetarias

Los medios de pago (M1)'® de la economia registraron
una expansion nominal de 20,5% (11,0% en términos
reales) en 2011. Esta suba respondié al aumento del
circulante en poder del publico y de los depositos a la
vista en moneda nacional, pero fundamentalmente obe-
decié al aumento de los depdsitos en caja de ahorro en
moneda nacional en los bancos. Esto tiltimo se observé
a lo largo de todo el afio, y se atribuye a un cambio en
la composicién del portafolio por parte de los agentes
econdmicos, que al constatar la baja del délar optan
por mantener y/o colocar sus fondos en lamoneda que
mejor preserva el valor de sus ahorros.

Por otra parte, los medios de pago de la economia
vienen representando progresivamente un porcentaje
mayor del PIB. La relacién M1/PIB, que en el cuarto

16. M1 = Circulante en poder del publico + Depdsitos a la vista en
moneda nacional + Depdsitos en caja de ahorro en moneda
nacional.
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GRAFICOVIL.16
OPERATIVA CALL EN PESOS (BCU) A UN DIA HABIL
(datos mensuales en miles de mill. de pesos)

110
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trimestre de 2010 era de 10,9%, pasé a situarseen 11,6%
en el cuarto trimestre de 2011 (Gréfico VII.17). Este in-
cremento estareflejando un aumento dela demanda de
dinero por parte de los agentes econémicos uruguayos,
mas alld de lo necesario para las transacciones, debido
bésicamente al yamencionado cambio de portafolio de
délares a favor de la moneda nacional.

La cantidad de dinero (M2)" registré una expan-
sién de 21,9% en términos nominales (12,3% en térmi-
nos reales), siguiendo el importante crecimiento de los
depdsitos a plazo fijo en moneda nacional (29,0%). Este
proceso responde, al igual que M1, a un cambio en la
composicién del portafolio de los depositantes, que
antelaincertidumbre sobre el precio del délar deshacen
su posicién en esa moneda y aumentan sus activos en
moneda nacional. El hecho de que su expansién haya
sido levemente superior ala del M1 resulta de que en el
sistema bancario uruguayo, los depésitos a largo plazo
han crecido de maneraimportante, debido alas mejores
expectativas de los agentes en cuanto a la estabilidad
del sistema bancario uruguayo, asi como del desarrollo
de los depésitos en unidades indexadas (UT).

Los pasivos monetarios'® del BCU aumentaron en
8.739 millones de pesos en 2011, lo que obedeci6 prin-

17. M2 =M1 + Depésitos a plazo en moneda nacional + Depdsitos
de ahorro previo en el Banco Hipotecario.

18. Pasivos monetarios = Emision + Depdsitos a la vista + Depdsi-
tos a plazo en moneda nacional de los bancos y otras institucio-
nes en el BCU.
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cipalmente al aumento del déficit del BCU en moneda
nacionalyala expansién de instrumentos de regulacion
monetaria. Por otra parte, el principal factor contractivo
delos pasivos monetarios fue la colocacién neta de letras
de Tesoreria en pesos y en UI por parte del gobierno
central-BPS. El stock de pasivos monetarios en 2011 su-
perd en 17,3% (en términos nominales) al stock de 2010.

El déficit del Banco Central se explic6 en parte
por los bajos ingresos por intereses que recibe el banco
en las colocaciones en el exterior como consecuencia
de las inversiones en activos seguros y las bajas tasas
de interés internacionales, que resultaron menores a
las remuneraciones generadas por las emisiones de
instrumentos de politica monetaria del BCU.

En 2011 el BCU cancel6 colocaciones netas de
letras de regulacién monetaria (LRM) y notas por 4.360
millones de pesos yrealizd colocaciones de letrasy notas
en Ul por 11.565 millones de pesos. De esta forma los
instrumentos de politica monetaria tuvieron un caracter
contractivo, quitando liquidez del mercado.

En tanto, las compras netas de moneda extranjera
del gobierno central-BPS por 25.299 millones de pesos,
contrarrestaron parcialmente la colocacién neta de
letras de Tesoreria en pesosy en Ul por 35.970 millones
de pesos (Cuadro 75). Los activos de reserva del BCU
se incrementaron en 2.647 millones de ddlares en 2011
(2.251 millones corresponden a residentes), situdndose
en diciembre en 10.302 millones de délares (represen-
tando 22% en términos del PIB).
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De acuerdo al balance del BCU, en 2011 el aumen-
to de las compras netas de divisas por parte del Banco
Central fue de 128 millones de délares. Ello se explica por
el incremento de las compras de délares en el mercado
interbancario y mediante otras vias como el mecanismo
de financiamiento de las exportaciones e integracion
en dolares de titulos del BCU, las cuales en parte fueron
contrarrestadas por el traslado delos activos de reserva a
las cuentas del gobierno en el Banco Central en el marco
del canje de la deuda realizado en enero. Asf, las obliga-
ciones netas del BCU con el gobierno central en moneda
extranjera constituyeron el principal factor de variacién
positivo de los activos de reserva. Este rubro acumulé un
crecimiento de 1.453 millones de délares, compensando
las erogaciones por vencimientos de bonos y letras (276
millones de ddlares) (Grafico VII.18).

Adicionalmente, contribuyé al aumento de los
activos de reserva el mayor nimero de depdsitos en
el sistema bancario en el BCU -tanto publico como
privado-. Ello se explica en parte por el aumento de
los encajes bancarios (tanto en pesos como en délares)
fijado por la politica monetaria, a partir del 1° de junio
de 2011, como medida para contener la inflacién, lo
que obligé a incrementar los depdsitos liquidos de los
bancos en el Banco Central, favoreciendo el aumento
de los activos de reserva.

Por otra parte, si se analizala composicién del stock
deactivos dereserva, los tres principales componentes son
las obligaciones en moneda extranjera de la instituciéon
con el sector publico (obligaciones que el BCU tiene con
el gobierno central, el BPS, los gobiernos departamentales
ylas empresas publicas), las obligaciones en moneda ex-
tranjera con el sector financiero privado (obligaciones de
la autoridad monetaria con los bancos, casas financieras
y otras instituciones financieras privadas) y los activos
de reserva sin contrapartida de los sectores publicos y
privados. Este tltimo es el inico que puede ser maneja-
do por el BCU de manera discrecional; los dos primeros
componentes s6lo son administrados por el BCU.

El aumento del stock de activos de reserva en 2011
se explica principalmente por el crecimiento de los acti-
vos de reserva sin contrapartida de los sectores publico y
privado. Si bien presentan una menor contribucién que
en 2010, en términos nominales es superior debido a un
mayor nivel de activos de reserva en 2011 (Graéfico VIL.19).
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GRAFICOVII.18
PRINCIPALES FACTORES DE VARIACION DE LOS ACTIVOS
DE RESERVA DEL BCU EN 2011 (millones de délares)

TUB00  ererveeeeeeees e e e .

1200 b

800 oo

0 .
COMPRANETADE ~ DEPOSITOS ~ OBLIGACIONES INTERESES NETOS
DIVISAS DELSISTEMA  NETAS EN M/E
BANCARIO EN CONGC
ELBCU
FUENTE: BCU
GRAFICOVII.19

COMPOSICION DE LOS ACTIVOS DE RESERVA DEL BCU
(millones de dolares)

12.000

10.000

8.000

6.000

4.000 §--

2,000 -
0

2007 2008 2009 2010 2011

M OBLIGACIONES EN M/E CON EL SECTOR PUBLICO
M OBLIGACIONES EN M/E CON ELSECTOR FINANCIERO

B ACTIVOS DE RESERVA SIN CONTRAPARTIDA FUENTE: BCU

4. Lapolitica macroeconémica
en los primeros meses del aio
y perspectivas para 2012

4.1 Principales lineamientos de
politica para 2012

Paralo que resta del ano se prevé que contintie la incer-
tidumbre yla volatilidad en el contexto internacional y
regional. A su vez, se considera que el crecimiento de
la economia nacional seguird siendo impulsado prin-
cipalmente por la demanda interna. En este contexto,
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los objetivos de la politica macroeconémica para 2012
seguirdn en la linea de los observados el ano pasado.
En materia fiscal se considera que se continuard con
la prudencia en relacién con el manejo del gasto pu-
blico, en un marco de avance en cuanto a la obtencién
de una mejor estructura de la deuda publica en lo que
refiere a tipos de acreedor, tasas, plazos y moneda. En
lo que respecta a la politica monetaria, se continuara
con el objetivo prioritario de controlar la inflacién,
intentando ubicarla dentro del rango meta establecido
por la autoridad monetaria. En materia de politica
cambiaria, durante los primeros meses de 2012 el BCU
ha mostrado un mayor compromiso con la reduccién
de la volatilidad del tipo de cambio, incrementando
sus intervenciones en el mercado frente a lo realizado
en 2011. En efecto, mientras que en 2011 compré 322
millones de ddlares, en el primer trimestre de 2012 ya
adquiri6 271,3 millones de ddlares.

Asimismo, resulta importante destacar otro tipo
de medidas de politica que podrian impactar de forma
significativa en el desempeno macroeconémico nacio-
nal en lo que resta de 2012.

En materia de informacioén tributaria, Argentina
y Uruguay han firmado un convenio que busca evitar
la doble imposicién. En lineas generales, este convenio
define dos lineas importantes de trabajo. Por un lado,
los pedidos de informacién que realice la Administra-
cién Federal de Ingresos Publicos (AFIP) de Argentina
tienen que ser en el marco de una investigaciéon por
defraudacioén tributariay sobre las personas o empresas
especificamente investigadas. Lo mismo ocurriria si la
Direccién General Impositiva (DGI) solicitara datos al
vecino pais. Otro punto importante del convenio refiere
a la no retroactividad en los pedidos de informacion.
Esto significa que los datos que puede otorgar Uruguay
‘en el marco de una investigacion tributaria, es infor-
macion posterior a la entrada en vigencia” del acuerdo.

A su vez, dada la implementacién de medidas
proteccionistas por parte de Argentinay Brasil, el Poder
Ejecutivo continuard en 2012 con la estrategia de apli-
car y redefinir medidas por sector a fin de mejorar la
competitividad de la industria local. En este sentido, el
Gabinete Productivo presenté durante estos primeros
meses del aflo un conjunto de 14 medidas de caracter
sectorial que apoyan su desarrollo. Dichas medidas se
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dividen en dos grandes bloques: las que intentan asistir
a sectores afectados por la coyuntura internacional®y
las “de afianzamiento tecnoldgico’, que se relacionan
con una estrategia industrial del pais a mediano ylargo
plazo. Especificamente, las medidas que brindan apoyo
alasindustrias afectadas por la coyuntura internacional
son siete: devolucion de impuestos, fortalecimiento
del area de defensa al consumidor, adecuacién de los
procesos asociados a la valoracién en la Direccién
General de Aduanas, adecuacion del seguro parcial
de desempleo, modificacién del régimen de adelanto
del TRAE, fiscalizacién de Aduana en lo que refiere al
cumplimiento de la Ley de Envases, y el adelanto del
subsidio a la vestimenta.

4.2 Ambito fiscal y endeudamiento

En el afio mévil cerrado a febrero de 2012 el resultado
fiscal global arrojé un déficit de 1,3% del PIB, mante-
niéndose estable respecto al registrado en igual perio-
do de 2011. Por su parte, el superavit primario cay6 0,4
pp del PIB, pasando de 1,7% en 2011 a 1,3% en 2012.
Ello fue compensado por la tendencia descendente
que mostraron los intereses, que pasaron de 3,0% en
2011 a 2,7% del PIB en 2012, dada la disminucién de
intereses pagados por el BCU.

Sise realiza un anélisis por organismos, el resul-
tado global del GC-BPS en términos del PIB empeoré
en 0,2% con relacién a febrero de 2011, arribando a
un déficit global de 0,9% del PIB. Esto se debi6 ba-
sicamente a un aumento de los intereses, dado que
el resultado primario de este agregado se mantuvo
constante en 1,6% del PIB.

Por su parte, las empresas publicas aumentaron
su déficit en febrero de 2012 con relacién a igual pe-
riodo del afno anterior, pasando de 0,3% a 0,5% del PIB.
Ese resultado se explica por un empeoramiento de su
resultado primario, el cual pasé de un déficit de 0,2% a
uno de 0,4% del PIB. De hecho, sus egresos corrientes
se incrementaron 2,3 pp del PIB, de 12,7% en 2011 a
15,0% en 2012, mientras que las inversiones de estas
empresas se mantuvieron practicamente constantes

19. Sectores como la pesca, marroquineria, madera, papel, im-
prenta, entre otros.
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en el entorno de 1,8% del PIB. Ante los problemas de
sequia que enfrenté el pais durante los primeros me-
ses de 2012, hubo un incremento de la generacién de
energia térmica por parte de UTE, lo que repercutié
en un aumento en sus costos. ANCAP increment6 sus
egresos corrientes de forma importante (18,0% en tér-
minosreales), lo que se explica por un incremento real
delas compras de bienes y servicios (21,7%), debido al
fuerte aumento del precio del petrdleo en el periodo,
que no fue trasladado a tarifas.

De cara al cierre fiscal de 2012 se prevé una con-
tinuidad en la mejora de los ingresos de la DGI por
el incremento de la recaudacion de varios impuestos
que ésta administra (en especial del IVA vinculado al
nivel de actividad econdémica), asi como que prosiga
el control del gasto publico, debido a sus eventuales
presiones inflacionarias. En este contexto, se espera
que el superévit primario del GC-BPS se mantenga en el
entorno de 2,0%, con lo cual el consolidado alcanzaria
un resultado global de -0,6%.

Por el lado de las empresas publicas podria ge-
nerarse un deterioro fiscal por la evolucién al alza del
precio del crudo y las condiciones climaticas adversas
que podrian tornar insuficientes los recursos del Fondo
de Estabilizacion Energética (FEE). A esto podria su-
marse -en un contexto interno de crecientes presiones
inflacionarias y como medida complementaria para
encauzarla evolucién del IPC dentro del rango meta-un
reajuste de las tarifas publicas por debajo del aumento
de los costos. En este contexto, podria esperarse un
déficit de las empresas publicas cercano a 0,7%.

En este marco, ysuponiendo que el pago de intere-
ses del BCU se incrementaria levemente durante el afio,
el déficit fiscal global en 2012 estaria en el entorno de
1,0% del PIB; en ese escenario el superdvit primario al-
canzariaa1,5%ylosintereses representarian 3% del PIB.

En materia de endeudamiento, la emision y el
canje de deuda realizados por el gobierno a fines de
enero de 2012 permitieron continuar con el proceso
de reestructuracién de la deuda publica. Luego de la
operacién realizada en enero por 1.256 millones de
ddlares, en que la emision de titulos en pesos y Ul
por parte del gobierno central fue en su mayor parte
adquirida con titulos de corto plazo correspondientes
al BCU, el volumen de deuda bruta no varié de forma
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importante. Sin embargo, existié un cambio en cuanto
alosvencimientos. A suvez, la dolarizacion de la deuda
bajo casi 10 pp, hasta40%. Las operaciones de manejo de
obligaciones, larecompra de deuday el crecimiento de
las emisiones en moneda local redujeron el porcentaje
de la deuda nominada en moneda extrajera y apoya-
ron el desarrollo de una curva de rendimientos en el
mercado local que fortalece la capacidad de pago de la
economia. Asi, el avance tanto en el proceso de desdo-
larizacién, como de extensién de los vencimientos y la
estabilidad del volumen bruto de deuda permitieron a
Uruguay acceder a una suba de la nota soberana de su
deuda por parte de la calificadora Standard & Poor’s.
De acuerdo con esto, a partir de abril de 2012 los titulos
emitidos por el Estado uruguayo son catalogados como
deuda soberana apta para la inversion.

La continuidad de una senda de crecimiento esta-
ble de la economia nacional durante 2012, con su con-
siguiente impacto positivo en cuanto a la recaudacién
fiscal, reduciria las dificultades financieras para hacer
frente a los vencimientos de la deuda publica. A su vez,
el flujo de inversion extranjera directa y la diversifica-
cién productiva y de las exportaciones que se espera
contintien durante el afo, en cierta forma aseguran
la acumulacién necesaria de reservas internacionales
como cobertura del riesgo (riesgo de liquidez). En este
marcoy enreferencia al nivel de la deuda publica, para
2012 se espera una nueva reduccién en relacion al PIB.
En efecto, dado que se prevé que el PIB crezca de forma
importante en términos reales (4,5%) y la depreciacién
promedio prevista para el tipo de cambio en el afio -en
promedio 1,3%, lo que sumado a la inflacién estimada
para 2012 (7,5%) implica una variacién del PIB en ddla-
resde 12,6%%-, se estima que la deuda bruta pasaria de
representar 52% del PIB en 2011 a ser aproximadamente
50% del PIB en 2012.

Finalmente, en materia de deuda neta, mientras
que por un lado se continuaria con la compra de divi-
sas para contener la caida del tipo de cambio, por otra
parte es posible que en el correr del ano se verifique un
aumento de los encajes bancarios para contrarrestar en
partelas presiones inflacionarias, conlo cual, por ambos
lados, se incrementarian las reservas. Frente a esto, se
espera que la deuda neta se reduzca de 27,6% del PIB
en 2011 a alrededor de 25% del PIB en 2012.
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4.3 Precios y ambito monetario y cambiario

Elindice de precios al consumo (IPC) registr6 un incre-
mento de 1,6% en el primer bimestre de 2012, por debajo
de lo que habia crecido en igual periodo del ano anterior
(2,2%). Esta diferencia se explica por algunos hechos pun-
tuales, como el aumento de la carne y los combustibles
amediados de diciembre de 2011 -lo que permitié que
el efecto del aumento no se trasladara completamente al
primer mes de 2012-, el menor incremento de las frutas,
legumbres y hortalizas en los dos primeros meses del
ano y la baja de la patente de rodados consiguiente a la
puesta en funcionamiento del Sistema Unico de Cobros
de Ingresos Vehiculares (SUCIVE) en enero de 2012.

El aumento del IPC en el primer bimestre llevé a
que la inflacién del afno mévil finalizado en febrero de
2012 se situara en 7,9%, por encima del rango meta de
inflacién dela politica monetaria (4%-6%). La persisten-
ciade estefenémeno se debe alafirmeza delademanda
interna, que contintia presionando sobre los precios de
los bienes no transables desde principios de 2011, y por
el ajuste de las tarifas publicas.

En enero la variacién mensual del IPC fue de
0,7%y en febrero de 0,8%, ubicdndose por debajo de lo
previsto porlos expertos (1,1% y 0,9%, respectivamente,
seguin la mediana de la Encuesta de Expectativas de
Inflacién del BCU).

En cuanto a la inflacién subyacente interanual,
ésta se mantuvo por encima de la inflacién general
interanual de manera moderada en los meses de enero
y febrero. Sin embargo, la inflacién subyacente fue de
1,1% en enero-febrero de 2012, resultando levemente
inferior a la inflacién general acumulada en el periodo
(Gréfico VIL.12). Ello resulta de que en el célculo de la
inflacién subyacente no se considera el ajuste de las
tarifas administradas, las cuales se incrementaron prin-
cipalmente en el primer bimestre del afio, impactando
fuertemente sobre el IPC.

Desagregando los rubros que componen el IPC
de acuerdo con su caracter transable o no transable, se
observa que los que méas aumentaron en el ano mavil
cerrado en febrero de 2012 fueron los precios de los
bienes y servicios no transables, que registraron un
incremento de 8,6%. En tanto, los precios de los bienes
transables crecieron 6,9% enlos doce meses finalizados
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GRAFICO VII.20
VARIACION DEL IPC POR RUBROS (enero-febrero de 2012, en %)
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en febrero (Grafico VII.10). Esto se debe a que la firmeza
dela demanda interna continué impulsando al alza los
rubros que se forman principalmente a nivel doméstico,
asi como a la baja que se genera en los precios de los
bienes transables por la caida del precio del délar en
los dos primeros meses de 2012.

Entre los rubros que componen el indice general
de precios minoristas, los que presentaron mayores
variaciones en el primer bimestre del afo fueron ali-
mentos y bebidas no alcohdlicas (con un aumento de
1,4% y una incidencia de 0,4 pp en la variacién del IPC
general), vivienda (que se encareci6 4,0% e incidié en
0,5 pp), mueblesyarticulos para el hogar (con una suba
de 2,9%, incidiendo en 0,2 pp), salud y educacion (que
crecieron 2,3% y 5,8% respectivamente, incidiendo en
los dos casos en 0,2 pp), restaurantes y hoteles (que
crecieron 2,6%, con una incidencia de 0,2 pp), bienes
y servicios diversos (con un aumento de 2,0% y una
incidencia de 0,1 pp).

Los precios de comunicaciones permanecieron
estables, mientras que el rubro prendas de vestir y
calzado y el rubro recreacién y cultura cayeron 1,5% y
2,3% respectivamente (incidiendo de manera negativa,
en los dos casos, en 0,1 pp).

Elrubro bebidas alcohdlicas y tabaco crecié 1,0%y
el rubro transporte cay6 0,2% (ambos con una inciden-
cia de 0,0 pp) (Cuadro 69 y Grafico VIL.20).

En el rubro alimentos ybebidas no alcohdlicas, los
rubros que mds se encarecieron en el primer bimestre
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del afio fueron legumbres y hortalizas (11,9%) y frutas
frescas (1,5%), los cuales estdn sujetos a estacionalidad
y con fuerte demanda domeéstica, seguido de carne
vacuna (1,4%), y panes y cereales (1,2%).

En el caso de la vivienda, los rubros aumentaron
no solo por el encarecimiento de los alquileres, sino
también por el aumento de las tarifas administradas.
En efecto, en enero subieron las tarifas de UTE (6,2%),
gas por red (3,0%) y supergas (2,3%), y en febrero tuvo
lugar el aumento de OSE (5,9%) (Cuadro 67).

En la salud, en el primer bimestre de 2012 se
incrementé la cuota mutual particular en 3,1% y la
emergencia médica mévil en 2,6%.

En el rubro educacion, en el mes de febrero de
2012 la mayoria de las instituciones de ensefianza
ajustaron las matriculas de ensefianza primaria y se-
cundaria, encareciéndose 6,2% y 8,8% respectivamente.

Por otra parte, a mediados de diciembre de 2011
se ajustd el precio de los combustibles, estableciéndose
un aumento de 5,9%, lo cual impact6 sobre los precios al
consumo afines de diciembre de 2011y en los primeros
dias de enero de 2012.

En tanto, la caida del rubro transporte obedeci6
alabaja dela patente de rodados debido a la puesta en
funcionamiento del SUCIVE en enero de 2012, ala caida
del tipo de cambio que permiti6é que se abarataran los
pasajes aéreosy el valor de los automéviles. No obstante,
aumentaron el boleto urbano de Montevideo, la tarifa
de los taxis y los combustibles.

Desagregando los precios minoristas entre Monte-
video e Interior, en el primer bimestre del afio se registra
un alza de precios de 1,6% y 1,5%, respectivamente.

Los precios al consumo medidos en délares
aumentaron 4,3% en el primer bimestre de 2012y 8,7%
en los doce meses terminados en febrero, similar a lo
registrado en igual periodo de 2011. Esto se explic6 por
un aumento de los precios al por menor y por la caida
de 2,6% en el tipo de cambio entre diciembre de 2011y
febrero de 2012 (Grafico VII.13).

Los precios mayoristas medidos por el IPPN
registraron un aumento de 0,8% en los dos primeros
meses de 2012, debido al alza de 1,0% de los precios de
los productos manufacturados y al aumento de 0,6% de
los precios de los productos agropecuarios. En el ano
movil finalizado en febrero de este aiio el IPPN registr6
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un crecimiento de 5,6%, dado el incremento de 8,9% en
los precios de los productos manufacturados y la caida
de 0,3% de los precios agropecuarios. La caida de estos
ultimos result6 del descenso de los precios agricolas
(11,7%) como consecuencia de la mayor volatilidad de
los mercados internacionales (Cuadro 71).

Medidos en ddlares, los precios mayoristas cre-
cieron 3,6% en enero-febrero de 2012, al tiempo que
acumularon un alza de 6,4% en los doce meses cerrados
en febrero. Este crecimiento se explicé por la variacién
negativa de 2,6% en el tipo de cambio entre enero-
febrero de 2012 y porque el nivel del IPPN continué
aumentando.

Se espera que al finalizar 2012 la inflacién se
ubique en 7,5%, manteniéndose por encima del rango
meta de inflacién de la politica monetaria (4%-6%). Ello
derivaria de la firmeza de los precios internacionales
de las commodities, que solo descenderian en forma
parcial, y fundamentalmente del crecimiento de la de-
manda interna, que més alld de que creceria algo menos
que en 2011, igualmente continuaria presionando los
precios de los bienes no transables.

En el mercado de cambios el precio del délar cayé
2,6% en el primer bimestre del afio, ubicdndose en el
promedio de febrero en 19,44 pesos. La depreciacion
del délar respecto del peso respondié bésicamente a la
mejora en las expectativas de los agentes econémicos
en cuanto a la crisis de Europa, que se reflejaron en un
desempeno positivo de las principales bolsas interna-
cionales. En periodos derelativamente baja incertidum-
bre internacional la tendencia es a la baja del tipo de
cambio; en tanto en periodos de mayor incertidumbre
los inversores buscan refugiarse en los activos més
seguros, como los bonos del Tesoro de Estados Unidos,
que por ende se valorizany el precio del délar aumenta.

Asimismo, a fines de diciembre de 2011 el Banco
Central decidi6 aumentar la TPM a 8,75%, contribuyen-
do a profundizar la depreciacion del délar respecto del
peso, ya que incentivo a los agentes institucionales a
aumentar sus posiciones en moneda nacional, desha-
ciendo para ello posiciones en délares (Grafico VII.14).

En este contexto, el Banco Central tuvo una
participacién activa en el mercado de cambios como
comprador de délares, amortiguando la caida en su
cotizacién. De esta forma, en enero se compraron
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36 millones de délares al contado y en febrero la ad-
quisicion fue por 96 millones de ddlares al contado,
no registrdndose compras en el mercado de futuros
(Grafico VII.15).

En tanto, la operativa en el mercado de depdsito
call money a un dia en moneda nacional, que les
ofrece a los operadores una rentabilidad equivalente a
la TPM (8,75%) y que incentiva a vender ddlares para
asumir posiciones de corto plazo en pesos, se mostro
moderada en el primer bimestre del afio, promediando
los 44 millones de pesos (Gréfico VIL.16).

Se espera que en diciembre de 2012 el délar se
ubique en 19,5 pesos en promedio.

Los activos dereserva del BCU se incrementaron
en 297 millones de délares en el primer bimestre de
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2012, situdndose el stock de activos de reserva en 10.599
millones de délares.

Los pasivos monetarios se retrajeron en 590 millo-
nes de pesos en enero-febrero de 2012. Los principales
factores contractivos fueron los giros hacia y desde el
BROUYyla colocacidn neta deletras de Tesoreria en pesos
y en UI por parte del gobierno central-BPS. Adicional-
mente, se cancelaron instrumentos de politica monetaria,
particularmente letras y notas del BCU en UI, de forma
que se expandié la cantidad de dinero en el mercado.

En contrapartida, las compras de divisas del Banco
Central actuaron en sentido expansivo sobre los pasivos
monetarios. Ello deriva de que el BCU le compra divisas
al sistema financiero privado y las vende al principal
demandante de moneda extranjera, el gobierno central.
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CAPITULO VII/ ANEXO I

La competitividad de Uruguay
frente a sus principales

socios comerciales

1. Lacompetitividad

La competitividad es un concepto muy amplio y con
diversas definiciones, segtin el &mbito donde se emplee.
En este caso en particular refiere a la competitividad
de un pais frente a sus socios comerciales. Al respecto
también existen diferentes enfoques que llevan a ana-
lizar diversos aspectos como costos, calidad, acceso a
mercados, etc. Sin embargo, aqui trataremos solamente
una de estas dimensiones: la competitividad-precio de
la economia uruguaya con respecto a sus principales
socios comerciales. De acuerdo con la teorfa econémica
convencional, o la més difundida, el tipo de cambio
real (TCR) se define como el costo de una canasta de
bienes extranjeros, expresada en moneda nacional, con
respecto al costo de una canasta de bienes domésticos;
es decir el precio relativo entre los bienes transables y
no transables de una economia.

La medicién del tipo de cambio real admite dife-
rentes formulaciones segtin esté referida al corto o al
largo plazo. Siguiendo la teoria dela paridad de poderes
de compra (PPC), el tipo de cambio real de corto plazo
puede formularse como:

TCR = (E x P*)/P

Donde E = tipo de cambio nominal, P* = indice de pre-
cios internacionales, P = indice de precios domésticos.

Eltipo de cambio asidefinido es el tipo de cambio
real observable, cuya evolucién depende de variables
nominales tales como los precios, el tipo de cambio
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nominal resultante de la politica monetario-cambiaria
vigente, la entrada o salida de capitales, las variaciones
de reservas de la autoridad monetaria, etc.

Por el contrario, el tipo de cambio real de largo
plazo estd determinado por variables reales y no esta
influido por variables nominales. De esta forma, el
tipo de cambio real de largo plazo representa el precio
relativo de los bienes de la economia doméstica deter-
minado por la asignacién de recursos entre los sectores
de bienes transables y no transables. Ese precio relativo
podria estimarse como:

TCR =PT/PNT

Donde PT = indice de precios de productos transables
internacionalmente, PTN = indice de precios de pro-
ductos no transables internacionalmente.

Tras mas de una década de aplicar un plan de
estabilizacién basado en el ancla cambiaria, y por lo
tanto basado en un sistema de tipo de cambio fijado
por la autoridad monetaria pero fluctuante dentro de
una banda, la crisis financiera vivida en 2002 obligé6 a
Uruguay a abandonar este sistema cambiario y dejar
flotar su moneda a partir de junio de ese ano. En los
restantes meses de 2002 la moneda se deprecid signi-
ficativamente, lo que permitié que la competitividad
de los productos uruguayos se incrementara en forma
sustantiva. Esta habia sufrido caidas importantes con
la devaluacién brasileia de enero de 1999 y con el
abandono de la convertibilidad por parte de Argentina
en diciembre de 2001.
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GRAFICOVII.21
COMPETITIVIDAD DE LA ECONOMIA URUGUAYA
(Dic-2010=100)
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GRAFICO VII.22
PRODUCTIVIDAD APARENTE DE LA ECONOMIA URUGUAYA
(Mar-98=100)
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Con el cambio de sistema cambiario la competiti-
vidad externa de los productos uruguayos medida por el
tipo de cambio efectivo real®” (medicién promedio contra
promedio) experimenté un importante incremento entre
2002 y 2003 con todos los paises considerados, tanto si
se tiene en cuenta el indicador que refleja los precios in-
ternos de la economia (PT/PNT) como el que considera
la relacién de precios al consumo del pais con los de sus
principales socios comerciales (TCR-IPC). Sin embargo,
este aumento de la competitividad se detuvo en 2004 y
comenzé arevertirse a partir de 2005. Esto se debié bésica-
mente alarevaluacién que experimento el peso uruguayo
a partir de la segunda mitad de 2004, consecuencia de
diversos factores (Gréfico VII.21), en primer lugar de una
sobrerreaccion (overshooting) del mercado de cambios.
Amedida que creciala economia, los mencionados
determinantes del tipo de cambio real comenzaron a
operar, generando fuerzas en la economia que contri-
buyeron ala apreciacién del mismo. En particular puede
observarse el fuerte incremento de la productividad de

20. El indicador aqui considerado compara la evolucién de los
precios de los socios comerciales de Uruguay con la de los pre-
cios uruguayos, medidos ambos en délares estadounidenses.
El aumento de la competitividad de los productos uruguayos
respecto de un pais o de un grupo de paises se refleja en un
incremento del indice. Un valor del indice superior a 100 se-
fiala una mejora frente al ano base (promedio del afio 2005).
En el caso de que se trate de una canasta de paises, los indices
de precios de cada pais estan ponderados por la participacién
relativa de ese pais en el comercio con Uruguay (exportaciones
més importaciones mds turismo) durante el mismo periodo.
A partir de 2007 para Argentina se toma la inflacién minorista
calculada en la Provincia de Santa Fe.
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la economia (Gréfico VII.22), alo que se sumo un fuerte
ingreso de capitales, tanto de largo plazo, basicamente in-
version extranjera directa (Gréfico VIL.23), como de corto
plazo, lo que obligé6 areiteradas intervenciones del Banco
Central (BCU) en busca de detener la apreciacion de la
moneda, y deriv6 en una fuerte acumulacién de reservas
por parte de la autoridad monetaria (Grafico VII.24).
También resulta elocuente comparar la evolucién
deltipo de cambioreal, en este caso PT/PNT, con una esti-
macién del tipo de cambio real de equilibrio a partirde un
modelo que considera sus fundamentos: la productividad
relativa de Uruguayy Estados Unidos, las exportaciones,
el gasto publico, los términos de intercambio y las tasas
de interés.?! Como indica el Gréafico VII.25, la evolucién
deltipo de cambioreal observado, calculado a partir de la
evolucién de los precios de los bienes transables en rela-
ciénalosnotransables, se dio ajustdndose ala evolucién
de sus fundamentos, y en el periodo analizado hubo solo
algunos momentos de leve apreciacién o depreciacion
con respecto al nivel de equilibrio, justamente debido a
la demora en ajustarlo ante cambios en los fundamen-
tos. Asimismo, resulta interesante analizar la evolucién
del tipo de cambio real calculado a partir de la relaciéon
de precios con los principales socios comerciales. En
este caso la evolucién ha sido igualmente muy similar
a la sugerida por los fundamentos, y los desajustes han

21. Benitez, Juan: “Apertura, productividad, gasto y tasas de in-
terés: un modelo de fundamentos del tipo de cambio real’, tra-
bajo monogréfico, Licenciatura en Economia, agosto de 2011.
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GRAFICOVII.23
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (doce meses méviles)
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sido menores. Sin embargo, en el tltimo afo se aprecia
una tendencia dispar entre las dos series, con el TCR de
equilibrio creciendo levemente y cayendo el observado
a través de la relacion de precios interna.

2. Evolucién de la competitividad
en 2011y primeros meses de 2012

2.1 Ano 2011

Para analizar la evolucién de la competitividad-precio
de la economia uruguaya se considerara el TCR-IPC
(indice global, Cuadro 75).% Si se compara el prome-
dio de 2011 con el promedio de 2010, se constata una
leve caida en el TCR (1%). Sin embargo, esta evoluciéon
esconde trayectorias dispares en el TCR con los paises
de la region, y en relacién con los socios comerciales
extrarregionales. En particular, en 2011 mejoré la
competitividad con Argentina, mientras se mantuvo
estable con Brasil, lo que permitié que la competitivi-
dad conlaregién mejorara en 1,4% en el promedio del
ano (Grafico VIL.26). Por otra parte, la evolucion de la
competitividad con los principales socios comerciales
fuera de laregion en promedio fue negativa (5,4%), con
una pérdida ante los paises de la Uni6én Europea (3,9%)

22. Elindicador considerado es el que comprende la evolucién de
los precios minoristas de Argentina, Brasil, Estados Unidos,
Eurozona, Reino unido y China en relacién a los precios mi-
noristas de Uruguay.
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GRAFICO VII.24
ACTIVOS DE RESERVA DEL BCU (millones de délares)
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GRAFICOVII.25
TIPO DE CAMBIO REAL DE EQUILIBRIO Y OBSERVADO
(Dic-2010=100)
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sustancialmente menor a la registrada con Estados
Unidos (8,1%). Esta evolucion del tipo de cambio real
deriva de la crisis que atraviesan los paises desarro-
llados y de lo que provocan las politicas monetarias
expansivas que vienen aplicando, lo que, sumado al
fuerte ingreso de capitales para inversién extranjera
directa al pafs, provocé una fuerte apreciacion del
peso frente al euro y el ddlar. Por otra parte, dado que
Brasil también estd recibiendo un muy importante
flujo de capitales, més alla de las medidas puntuales
que ha instrumentado para tratar de frenar en parte
este proceso, su moneda se ha apreciado en forma
importante. Y con respecto a Argentina, la situacién
se explica fundamentalmente por el fuerte proceso
inflacionario que esta experimentando el vecino pafs,
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GRAFICOVII.26
EVOLUCION DE LA COMPETITIVIDAD GLOBAL (2005=100)
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GRAFICO VII.27
EVOLUCION DE LA COMPETITIVIDAD CON AUSTRALIA (2005=100)
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yalas medidas instrumentadas para evitar una mayor
depreciacién de su moneda.

Asimismo, corresponde analizar la evolucién
de la competitividad de Uruguay frente a algunos
competidores.” En este caso se calculé la competi-
tividad de Uruguay con Australia. Como muestra el
Grafico VII.27, actualmente el indice se encuentra en
el nivel promedio de los dltimos doce afios, luego de
experimentar aumentos y caidas en afnos anteriores.
Comparando el promedio de 2011 con el de 2010, se
constata una mejora del TCR (3,3%), en tanto el nivel
de diciembre de 2011 es apenas 1,1% menor al pro-

medio del periodo 1999-2011.

2.2 Primeros meses de 2012
y perspectivas

Al analizarla evolucion del TCR en el primer bimestre de
2012 frente aigual periodo de 2011 se verifica una caida
del indice global de 3,6%. No obstante, las trayectorias
de los indicadores con los diversos socios comerciales
difieren de las registradas en 2011. En el primer bimes-
tre del afo la principal pérdida de competitividad se
verificé con los paises de la Unién Europea y con Brasil,

23. Australia, en particular, es un pais exportador de bienes pri-
marios y un competidor de Uruguay en terceros mercados,
por lo que interesa analizar cémo evoluciond la competitivi-
dad bilateral en el contexto de la economia mundial en los
ultimos meses. Dado que no se trata de un socio comercial de
Uruguay, la evolucién del TCR con este pais no estd incluida
en el indice global.
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mientras que la caida del indicador con Estados Unidos
fue menor yaumenté al comparar con Argentina. Basi-
camente, ello fue consecuencia de la depreciacién que
sufri6 el euro en esos meses por la renovada descon-
fianza de los mercados, esta vez frente al paquete ins-
trumentado para asistir a Grecia. Esto impacté fuerte en
Brasil, que instrument6 nuevas medidas para contener
el ingreso de capitales de corto plazo -incrementando
el plazo de los depdsitos que deben pagar el impuesto
alas operaciones financieras (IOF)- y rebajo su tasa de
politica monetaria (Selic), lo que hace menos atractivos
los depésitos en moneda local, frenando asi el ingreso
de divisas al mercado.

En el indicador que compara la competitividad
de Uruguay con Australia se constata una caida leve
en el primer bimestre de 2012 respecto a un afio atrds,
verificindose un movimiento similar en los valores del
délar en ambos paises.

Para los restantes meses del afo se espera cierta
estabilidad en el valor del délar en Uruguay, lo que
junto con una inflacién algo superior ala de la mayoria
de sus socios comerciales implicarfa una nueva caida
del TCR global (3,5%) en el promedio de 2012 con
respecto al de 2011. Esta evolucidn estaria compuesta
por una caida del indicador con respecto a los paises
extrarregionales (6%) y una notoriamente menor con
los de la region (2%). A su vez, el comportamiento de
este ultimo indice derivaria de una fuerte caida del TCR
con respecto a Brasil (8%) y de un incremento del TCR
bilateral con Argentina (3%).
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CAPITULO VIII

Sector financiero

Elvolumen de negocios del sistema bancario ha evolucionado al alza durante el afio 2011, incrementdndose en 16,8% medido
en ddlares, dinamizado por el crecimiento del crédito y también, aunque en menor medida, por la expansion de los depdsitos.
El stock de depdsitos del SNF privado se ubicd en 20.645 millones de ddlares en diciembre de 2011, superando en 15% al
stock de fines del afio anterior. Siguiendo la tendencia iniciada tras la crisis de 2002, este crecimiento fue impulsado por los
depésitos a la vista, mientras que disminuyd el nivel de dolarizacidn por tercer afio consecutivo, aunque contintda ubicdndose
en niveles altos, casi 74%.

El crédito otorgado por los bancos al SNF privado aumenté 20,3% respecto a diciembre de 2010, una tasa similar, medido
en ddlares, ala del afio anterior. El mayor dinamismo se observé en los préstamos a las empresas, donde todos los sectores
productivos experimentan un crecimiento del crédito concedido superior a 20%. El crédito a los hogares ofrecido por los
bancos también aumentd, aunque a tasas significativamente mds bajas. La oferta de crédito se mostré muy dindmica hasta
agosto de 2011, para luego comenzar a desacelerarse.

Las tasas de interés activas en moneda nacional de los bancos evolucionaron a la baja en el transcurso del afo gracias al
descenso de las tasas cobradas por los bancos a las empresas, aunque las tasas tendieron a aumentar para las familias.
Las tasas en moneda extranjera por su parte presentaron un comportamiento mds estable en el afo, y el promedio tanto
de tasas activas como pasivas se ubica en niveles significativamente bajos y sin variaciones en los ultimos arios.

Elvalor del Fondo de Ahorro Previsional que administran las AFAPs se incrementé 16% en enero-diciembre de 2011, situdndose
en ese Ultimo mes en 7.763 millones de délares. Si bien el nimero de afiliados al sistema crecié, con el consiguiente aumento
del volumen de aportes, la volatilidad de los mercados de valores de los tiltimos meses afecté los valores de los bonos que
conforman el fondo.

Es de esperar que, en un escenario de menores tasas de crecimiento de la economia y mayor incertidumbre a nivel de la
economia mundial, en los préximos meses el sistema financiero comience a registrar un freno en su actividad.

1. Volumen de negocios el crecimiento del crédito y también, aunque en menor
medida, por la expansion de los depdsitos (Cuadro
El volumen de negocios! del sistema bancario ha evo- ~ VIIL.1). Esta tendencia, que sélo tuvo un quiebre en
lucionado al alza durante el afio 2011, dinamizado por 2009, se ha mantenido en los dltimos afnos a pesar de
las perturbaciones financieras mundiales, que han

. L afectado los tipos de cambio y los indices bursatiles.
1. Elvolumen de negocios es la suma de los créditos vigentes y las

obligaciones de los bancos con el sistema no financiero (SNF). El crédito otorgado porlos bancos al SNF privado

Constituye un 1nd.1cador del r}lvel de actividad del snstemfil tan- aument6 20,3% respecto a diciembre 2010, una tasa si-
to por el otorgamiento de préstamos como por la captacidon de

depésitos y otras obligaciones. milar medido en délares ala del afio anterior. Se mostrd

9l
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CUADRO VIIIL1 EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD DEL SECTOR FINANCIERO
Volumen de Negocios Depdsitos Préstamos
Millones US$ Variac.(%) Millones US$ Variac.(%) Millones US$ Variac.(%)
2007 16.131 18,8 10.614 12,8 5517 32,5
2008 19.744 22,4 12.796 20,6 6.948 259
2009 22.537 14,1 15.324 19,8 7.213 38
2010 26.561 17,9 17.926 17,0 8.635 19,7
2011 31.033 16,8 20.645 15,2 10.388 20,3

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

muy dindmico hasta agosto de 2011, cuando registr6
un récord de crecimiento acumulado a los doce meses
de 31,5%, y luego comenz6 a desacelerarse. El mayor
dinamismo se observo en los préstamos alas empresas,
donde todos los sectores productivos experimentan
un crecimiento superior a 20% del crédito respecto a
diciembre 2010. El crédito alos hogares ofrecido porlos
bancos también crecié aunque a tasas significativamen-
te mas bajas, lo cual, teniendo en cuenta el crecimiento
del consumo en 2011, deja en evidencia que buena parte
de la demanda de crédito de las familias se satisface a
través de empresas no bancarias.

De todas formas, el stock de crédito total de los
bancos al SNF privado en relacién al PIB se mantuvo
en el entorno del 25%, al considerar diciembre de 2011
y diciembre de 2010.

Los dep0sitos del SNF también se incrementaron
en 2011 apuntalados por el aumento de los efectuados
a la vista, que siguiendo la tendencia instalada desde la
recuperacion dela crisis del ano 2002, vuelven aaumentar
su participacion enrelacién al total de depésitos, llegando
aser casiel 84% del total. Sibien el crecimiento del total de
depésitos fue significativo, fue menor al del afio anterior,
siguiendo la tendencia de los ultimos tres afos. Asi, el
stock de dep6sitos expresado en relacion al PIB disminuy6
mads de un punto porcentual respecto a diciembre de 2010,
situdndose en diciembre de 2011 en 44,2%.

2. Depositos

Los depositos del SNF privado en el sistema bancario
continuaron incrementdndose a buen ritmo durante
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el ano 2011, tal como viene sucediendo de forma casi
ininterrumpida desde 2004 (Grafico VIIL.1), aunque el
incremento anual fue menor al registrado en los tres
anos precedentes (Cuadro 89).

El stock de depdsitos del SNF privado se ubicé
en 20.645 millones de ddlares en diciembre de 2011,
un nivel que superé en 15% al stock de fines del afio
anterior. Dado que el délar en diciembre disminuyé su
valor muy levemente con relacién a diciembre de 2010,
no es significativala correccion del efecto generado por
la variacion del tipo de cambio.?

Los dep6sitos en moneda extranjera se incremen-
taron 12,1% entre eneroy diciembre de 2011. En tanto,
los depdsitos en moneda nacional medidos en délares
registraron un alza de 24,8% en ese periodo.

Dado el mayor crecimiento de los depésitos en
moneda nacional, la dolarizacion de los depésitos dis-
minuyd6 entre diciembre de 2010y diciembre de 2011, si-
tudndose igualmente en un nivel muy elevado (casi 74%).

Al analizar los depésitos segin su vencimiento,
se observa que el aumento en los doce meses del
ano 2011 corresponde al crecimiento de 17,7% de los
depésitos realizados a la vista; no obstante también
aumentaron aunque en notoria menor medida los
efectuados a plazo (3,7%). El incremento de los dep6-
sitos a plazo se debi6 al mayor nivel de colocaciones a
plazo en moneda nacional, que compensd la caida en
moneda extranjera. Esto podria ser consecuencia de
laimplementacién de un régimen especial de encajes

2. Entre enero y diciembre de 2011, tomando la cotizacién inter-
bancaria fin de mes el délar se deprecié 1% frente a la moneda
uruguaya.
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CUADROVIIL.2

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

Total En moneda extranjera
Ala vista A plazo De residentes De no residentes

2007 72,8 27,2 79,5 20,5
2008 771 229 76,6 23,4
2009 78,8 21,2 754 24,6
2010 82,2 17,8 77,2 22,8
2011 83,9 16,1 788 21,2
2011 Set. 83,4 16,6 785 21,5
Oct. 83,7 16,3 78,6 21,4
Nov. 83,8 16,2 78,7 21,3

Dic. 83,9 16,1 78,8 21,2

2012 Ene. 84,3 15,7 789 21,1
Feb. 84,4 15,6 79,1 20,9

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

GRAFICO VIII.1
DEPOSITOS DEL SECTOR NO FINANCIERO PRIVADO
(mill. de dolares)

para las colocaciones en unidades indexadas (UI) por
parte del BCU. Este régimen busca incentivar la cap-
tacion de depésitos en Ul permitiendo que los bancos
constituyan sus encajes legales, para los depésitos a
mas de 90 dias, con depésitos en el BCU en cuentas
nominadas en UI (Cuadro VIII.2).

La proporcién de depésitos a la vista en el total
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total de depésitos, dado que crecieron a una tasa menor
que los depdsitos de residentes. En efecto, los depdsitos

de no residentes se incrementaron 4% en el periodo
enero-diciembre de 2011, por lo que su peso en el stock
total de depdsitos se redujo de 17,3% a 15,6% en ese lapso.

3. Créditos

El crédito al SNF privado residente continué presen-
tando dinamismo en 2011, acompanando la evolucion

INFORME2012_(c).indd 93

de la actividad econémica, si bien a partir de agosto
esta evolucién se fue moderando. En efecto, la oferta de
fondos prestables continué aumentando a pesar de que
el 1° de junio de este aflo entrd en vigencia una nueva
normativa referente a los encajes bancarios, dirigida a
reducir los fondos que los bancos pueden destinar al
otorgamiento de préstamos.

De este modo, el stock de crédito de los bancos al
SNF privado residente se ubicé en 10.388 millones de

15/05/2012  04:06:21 p.m.
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dolares en diciembre, 20,3% por encima al de fines de
2010 (Gréfico VIIL2).

El crédito en ambas monedas aument6 en el afo,
pero al analizar las tasas de crecimiento por mes en casi
todos ellos se observan mayores incrementos en los
nominados en moneda extranjera.

El crédito en moneda nacional medido en dé-
lares aumenté 14,9% en enero-diciembre de 2011, y se
ubico en el equivalente a 4.765 millones de ddlares en
diciembre de 2011.

Por su parte, el crédito en moneda extranjera
aumento 25,2% en enero-diciembre, situdndose en
5.623 millones de délares. Este crédito estéd dirigido
fundamentalmente a las empresas (Cuadro 90).

El mayor aumento proporcional del crédito en
moneda extranjera respecto del nominado en mone-
da nacional (pesos y UI) determiné que el grado de
pesificacion del crédito al SNF privado se redujera de
48% en diciembre de 2010 a 46% en diciembre de 2011.

Al analizar el crédito al SNF por sector de acti-
vidad, en diciembre de 2011 se observé un importante
crecimiento con respecto a fines de 2010 del crédito
dirigido al comercio (38,6%), a la industria (21,8%), a
los servicios (21,3%) y al agro (20%). La industria es el
sector que mayor participacion tiene en el total de fondos
prestados por los bancos a las empresas, con un 30%
(Cuadro 92). El resto de los sectores duplica su stock de
préstamos en relacién al ano 2007; en el caso del agro
posiblemente estén financiando nuevas inversiones
principalmente en maquinaria agricola que posibilitan
el aumento de la capacidad de produccién.

En tanto, el stock de crédito de los bancos a las fa-
milias creci6 12% en el periodo enero-diciembre de 2011.
En moneda extranjera, los préstamos de los bancos a
las familias se expandieron 5% en el afio. Por otro lado,
el crédito bancario en moneda nacional a las familias
aumento casi 12,4% medido en délares enlos doce meses
de 2011, aunque el incremento real fue menor al 3%.

El grado de incumplimiento de los deudores
bancarios registr6 un incremento en 2011. En efecto,
la tasa de morosidad® general del sistema financiero
-excluyendo al Banco Hipotecario del Uruguay (BHU)-

3. Latasa de morosidad refleja la relacion entre el crédito vencido
bruto y el crédito total al SNE.
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GRAFICOVIII.2
CREDITO AL SECTOR NO FINANCIERO PRIVADO RESIDENTE
(mill. de dolares)
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aumentd de 1,03% en diciembre de2010a1,31% en igual
mes de 2011. A diciembre, en el BROU -cuya participa-
cién en el total del crédito asciende a 40%-la morosidad
pas6de1,2% a 1,7%, mientras en labanca privada, en el
mismo periodo, aument6 de 0,9% a 1,3% (Cuadro 94).

En cambio, en el caso del BHU la morosidad se
redujo de 25,4% a 14,1% (diciembre 2010 y diciembre
2011 respectivamente). En particular, en febrero de
2011 el crédito vencido de esta institucion se redujo en
alrededor de 247 millones de ddlares gracias al pasaje
de créditos a fideicomisos* administrados porla Agencia
Nacional de Vivienda (ANV). Esto permiti6 una fuerte
caida de la morosidad del banco, que desde 2007 se
encuentra abocado a un proceso de reestructura de sus
activosy pasivos.

4, Tasasdeinterés

Las tasas de interés activas en moneda nacional de los
bancos evolucionaron en general a la baja alo largo de
los meses transcurridos de 2011, si bien la tendencia
no fue siempre la misma. En julio de 2011 hubo un
quiebre cuando las tasas se incrementaron 2 puntos

4. En concreto, el BHU traspasé créditos a dos fideicomisos:
“Fideicomiso Inmuebles y Cartera Social y Comercial X-Fide-
icomiso Financiero” y “Cartera Hipotecaria XI-Fideicomiso Fi-
nanciero”.
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CUADROVIIL3 TASAS DE INTERES DEL SISTEMA BANCARIO (promedio, en porcentaje)
Tasas activas Tasas pasivas
Moneda nacional Moneda extranjera Moneda nacional Moneda extranjera

2007 22,3 6,6 4,4 23
2008 27,5 6,9 54 1,0
2009 26,6 56 4,9 0,5
2010 22,7 53 4,8 0,4
2011 21,9 50 55 0,3
2011 Oct. 18,5 52 55 0,4
Nov. 17,6 51 54 0,3

Dic. 21,9 5,0 55 03

2012 Ene. 18,0 52 58 03
Feb. 19,7 52 57 03

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

porcentuales (pp), pero luego volvieron a bajar en
agosto (Cuadro VIIL3).

De este modo, el nivel promedio de la tasa de
interés en moneda nacional activa se redujo de 22,7%
en diciembre de 2010 a 21,9% en diciembre de 2011. La
baja se explicé por el descenso delas tasas cobradas por
los bancos a las empresas, dado que las de los créditos
al consumo de las familias aumentaron. En efecto, la
tasa para los créditos a corto plazo (menor a un afno)
y la tasa cobrada a las tarjetas de crédito aumentaron
respectivamente 2 y 3 puntos porcentuales.

Los aumentos de la tasa de politica monetaria
(TPM), decididos por el Comité de Politica Monetaria
(COPOM), llevaron la tasa de un nivel inicial de 6,5%
en marzo de 2011 a 8,75% en diciembre de ese ano.
Si bien la TPM constituye una referencia para los
bancos a la hora de fijar sus tasas activas en moneda
nacional, los sucesivos aumentos no ejercieron una
presion alcista determinante sobre las tasas activas
en moneda nacional.

Las tasas de interés pasivas en moneda nacional
tendieron en general a aumentar en 2011, llegando a
5,5% en diciembre, cuando en diciembre de 2010 ha-
bia alcanzado a 4,8%. Una apertura por plazo permite
observar que este aumento se explicé por las tasas ofre-
cidas por los depésitos de plazos mads cortos (las tasas
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amenos de 30 dias aumentaron 1,2 pp y las de coloca-
ciones a entre dos y tres meses lo hicieron en 0,7 pp).
En contrapartida, la amplia mayoria de las tasas de las
colocaciones bancarias a plazos mas largos cayeron. Por
otro lado, teniendo en cuenta que la inflacién en 2011
fue de 8,6%, la rentabilidad de mantener depésitos en
pesos presentd un rendimiento real negativo.

Las tasas en moneda extranjera presentaron un
comportamiento més estable en el afio. En particular,
el nivel promedio de las tasas de interés activas en
moneda extranjera disminuy6 en un contexto donde
bajaron las tasas cobradas por los bancos tanto a las
familias como a las empresas.

Por otra parte, las tasas de interés pasivas en mo-
neda extranjera se mantuvieron estables en el periodo,
ubicdndose en 2011 en un nivel promedio de apenas
0,3%. En este sentido, el aumento de los depdsitos en
moneda extranjera no parece explicarse por un mayor
rendimiento de estas colocaciones.

Los mercados de ahorro
previsional y de valores

5.

El valor del Fondo de Ahorro Previsional (FAP) que
administran las AFAPs aumentd en el ano 2011 gracias
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al crecimiento del nimero de afiliados al sistema,
con el consiguiente aumento del volumen de aportes.
En particular, el valor del FAP se increment6 16% en
enero-diciembre de 2011, ubicdndose en diciembre en
7.763 millones de ddlares (Cuadro 95). Sin embargo a
lo largo del afio la evolucién no siempre mantuvo esta
tendencia, debido alaincertidumbre de las bolsas inter-
nacionales y sus consiguientes efectos sobre los precios
de algunos bonos que constituyen el fondo previsional,
y la cotizacién del délar.

Por otra parte, la buena situacién que atraviesa el
mercado laboral uruguayo propicié que la cantidad de
afiliados al sistema aumentara 8,1% entre eneroy diciem-
bre, alcanzando a 1.079.167 personas. En términos abso-
lutos, esto implicé el ingreso de 81.000 nuevos aportantes
al régimen jubilatorio por capitalizacién para este afo.

La rentabilidad bruta real anual de las AFAPs®
aumentd en el primer trimestre del afio, pero tendié a
reducirse en forma importante en los meses siguien-
tes, si bien continué siendo positiva. En efecto, la
rentabilidad medida en unidades reajustables (UR),
que en diciembre de 2010 se habia ubicado en 14,4%,
crecié hasta 21,2% en marzo de 2011, cuando tuvo su
maéximo, para ir luego bajando y situarse en diciembre
en 3,7%, tras los valores negativos de octubre (-0,9%).
Esto se vincula con la volatilidad de los mercados de
valores y el consiguiente efecto sobre el valor de los
bonos uruguayos, que constituyen una importante
proporcién de ese fondo. La rentabilidad medida en
délares de las AFAPs pas6 de 22,3% a fines de 2010 a
20,1% en diciembre de 2011.

Por otro lado, el indice UBI de riesgo pais elabo-
rado por Reptiblica AFAP, que muestra el mayor retorno
que deben ofrecer los titulos uruguayos en relacién con
los papeles estadounidenses (cabe recordar que el ren-
dimiento de un bono evoluciona de forma inversa a su
precio), oscil6 en los primeros siete meses de 2011 den-
tro de un rango acotado de valores, con un piso de 123
puntos basicos (pbs) y un techo de 176 pbs.® A partir de

5. Larentabilidad real bruta de las AFAPs se calcula como la mitad
de la rentabilidad acumulada de los dltimos 24 meses. A partir
de 2012 pasard a calcularse como un tercio de la rentabilidad
real de los tltimos 36 meses.

6. Elvalor minimo se alcanzé a mediados de febrero, y el maximo
amediados de marzo.
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GRAFICOVIIL3
RIESGO PAIS DE URUGUAY (indice UBI en puntos basicos)
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FUENTE: REPUBLICA AFAP

agosto, en el marco de un contexto internacional donde
primd la incertidumbre, el indice comenzé a ascender
llegando a un valor méximo de 320 pbs en la primera
semana de octubre, al estancarse las gestiones para
resolver la crisis que enfrenta la Comunidad Europea.
En las semanas siguientes, a medida que los mercados
fueron absorbiendo las posibles soluciones planteadas,
el indice comenzé a descender, aunque se mantuvo en
valores mayores al promedio de los primeros meses del
ano. Al cierre de este Informe se ubicaba en 139 pbs,
valor significativamente bajo, reflejando la obtencién
del grado inversor por parte de la calificadora Standard
& Poor’s. (Gréfico VIIL3).

6. Perspectivas para el resto del afo

Para los préximos meses, en vistas de un escenario de
menores tasas de crecimiento de la economia (4,5%,
ver Capitulo IV) y el debilitamiento de la recuperacién
de la economia mundial, el crecimiento del sistema
financiero podria comenzar a enlentecerse.

La decisién de mantener la politica monetaria sin
cambios hasta que se despeje el panorama de la econo-
mia global es apoyada por los organismos internaciona-
les, y plantea un escenario interno similar al existente.

Hasta el momento, las decisiones de politica
monetaria del gobierno (aumento de la TPM y de los
encajes) han derivado en leves aumentos de las tasas
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Capitulo VIII
Sector financiero

deinterés pero no enrestricciones de la oferta prestable
de fondos por parte de los bancos. No obstante, de pro-
fundizarse el sesgo contractivo de la politica monetaria
esta posibilidad no se descarta, lo que pondria un freno
al mercado de crédito del SNE.

Cabe senalar que en la dltima reunién del CO-
POM, el 29 de marzo, la tasa de interés de referencia se
mantuvo en 8,75%, privilegiando el objetivo de control
de la inflacién.

De este modo, se espera que el crédito mantenga
un dinamismo moderado en 2012, acompanando el
menor crecimiento de la actividad econémica previsto
para este ano.

A suvez, los esfuerzos orientados hacia la banca-
rizacién de una mayor proporcién de la poblacién po-
drianimpulsar el crédito a las familias. Concretamente,
el BCU consideré que la utilizacion de tarjetas de débito
y otros instrumentos de pago electrénico “promueve la
bancarizaciony con ello la formalizacion de la economia,
razones por las cuales se procura aumentar su penetra-
cion en el mercado a través de descuentos en las compras
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ydevolucion del IVA”. El proyecto que implementa estas
medidas estd pendiente de aprobacidén en el Senado, y
se prevé que para fines de afo esté operativo.

Esto también impactaria positivamente sobre
los dep6sitos dado que aumentarian las colocaciones
en los bancos de los agentes con fines transaccionales,
si bien los resultados se verian recién sobre fin de afio.
Esto consolidariala tendencia de la mayor participacién
de los depésitos a la vista en el total, aunque bajaria los
niveles de dolarizacion.

Por otro lado, el acuerdo firmado con Argentina
para el intercambio de informacién tributaria, suma-
do a las restricciones impuestas por este pais para la
compra de doélares, podrian afectar negativamente los
depdsitos de no residentes, que representan 16% del
total. Dado que no se cuenta con la informacién de no
residentes desagregada por nacionalidad, es dificil de
estimar su impacto.

Asi, se espera que los depdsitos contintien au-
mentando aunque a tasas mas moderadas que en 2011,
reflejando el menor dinamismo de la economia.
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Anexo

Estadistico
CUADRO 1 EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL
Concepto 2008 2009 2010 2011 2012(1)
1. PIB (variaciéon anual, en %)
Producto Mundial 28 -0,6 53 39 35
Economias avanzadas 0,0 -3,6 3.2 1,6 14
Estados Unidos -0,3 -3,5 3,0 1,7 2,1
Japon 1,2 -6,3 4,4 -0,9 2,0
Eurozona (2) 0,4 -4,3 19 14 -0,3
Paises en desarrollo 6,0 2,8 7,5 6,2 57
Paises en desarrollo de Asia 7.8 71 9,7 7.8 73
China 9,6 9,2 10,4 9,2 8,2
India 6,4 6,8 10,6 7,2 6,9
Paises en desarrollo de América Latina y el Caribe (3) 43 -1,6 6,2 4,5 3,7
1l. COMERCIO MUNDIAL (4)
Bienes y servicios (variacion anual, en %) 2,9 -10,5 12,9 58 4,0
1Il. PRECIOS EN EL COMERCIO MUNDIAL (variacién anual, en %)
Commodities primarias no petroleras 7,5 -15,7 26,3 17,8 -10,3
Petréleo West Texas (5) (7) 378 -38,2 28,8 18,1 10,0
Petréleo Brent Europe (6) (7) 33,8 -36,6 274 40,9 10,0
Manufacturas 6,7 -6,6 2,4 7,2 0,2
Alimentos 23,4 -14,7 11,5 19,7 7S]
Materias primas agricolas -0,8 -17,0 33,2 22,7 -13,2
Metales -7,8 -19,2 48,2 13,5 -10,5
IV. INDICADORES FINANCIEROS Y PARIDADES CAMBIARIAS (7) (8)
Tasa Libor US$ (180 dias) 3,05 1,12 0,52 0,51 0,75
Euro (US$/euro) 1,47 1,39 1,33 1,39 1,30
Yen japonés (Y/USS) 103,38 93,60 87,75 79,71 80,00
V. INDICADORES ECONOMICOS DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE (9)
PIB (variacion anual, en %) 4,0 -2,0 59 43 3,6
Inflacién (10) 8,2 4,7 6,5 6,9 6,0
Tasa de desempleo (11) 73 8,1 73 6,8 n/d
Inversion extranjera directa neta (en millones de US$) (12) y (13) 99.819 70.414 75.052 130.120 118.200

(1) Valores estimados en base a proyecciones del FMI, BCE, OCDE y prensa especializada.

(2) Alemania, Austria, Bélgica, Chipre, Eslovenia, Eslovaquia, Espania, Estonia, 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) Precio spot petréleo tipo Brent Europe. Fuente Energy Information Administration (EIA).

(7) Estimaciones propias.

(8) Valor promedio anual.

(9) Estimacién de CEPAL.

(10)Indice de precios al consumidor (variacién diciembre a diciembre).

(11)Tasas anuales medias, desempleo urbano.

(12)Los datos de IED neta corresponden a América Latina.

(13)Af0s 2008 a 2011: estimaciones de CEPAL. Afio 2012: estimacion del Institute of International Finance (IIF).

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos de “Perspectivas de la Economia Mundial’; FMI abril de 2012; Estudio econémico de América Latina y el Caribe,
CEPAL, diciembre de 2011, “Capital Flows to Emerging Institute of International Finance (lIF), enero de 2012.
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CUADRO 2 PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOMIA DE ESTADOS UNIDOS
Tasa de Inflacion (%) Cuenta Resultado Fiscal (3)
PIB (%)
desempleo (%) corriente (2) Mill. de US$ % PIB
2007 19 4,6 29 -710.304 -408.100 -2,9
2008 -0,3 58 3,8 -677.134 -937.300 -6,6
2009 -3,5 9.3 -04 -376.551 -1.621.700 -11,6
2010 3,0 9,6 1,6 -470.898 -1.556.300 -10,7
2011 1,7 89 3,2 -473.441 -1.465.300 -9,7
4 (5)
IV-2010 3,1 0,6 9,6 13 -112.178 -1.554.800 -10,5
1-2011 2,2 0,1 9,0 22,1 -118.277 -1.466.500 -9,9
11-2011 1,6 03 9,1 35 -123.432 -1.535.400 -10,2
111-2011 1,5 0,5 91 3,8 -107.626 -1.460.700 -9,6
IV-2011 1,6 0,7 8,7 33 -124.106 -1.398.600 9,1
2011 Set. n/c 9,0 39 n/c n/c n/c
Oct. n/c 8,9 35 n/c n/c n/c
Nov. n/c 8,7 34 n/c n/c n/c
Dic. n/c 85 3,0 n/c n/c n/c
2012 Ene. n/c 83 2,9 n/c n/c n/c
Feb. n/c 83 29 n/c n/c n/c

(1) Variaciones respecto al mismo periodo del afio anterior.
(2) Saldo en millones de délares.

(3) Datos anualizados.

(4) Tasas de variacién interanuales.

(5) Tasas de variacién trimestral desestacionalizadas.

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)

PIB (%)

Tasa de

desempleo (%)

Inflacion (%)
(2)

Cuenta

corriente (3)

Resultado Fiscal

Mill. de Euros

2007
2008
2009
2010
20M

IV-2010
1-2011
11-2011
1112011
IV-2011

2011 Set.
Oct.
Nov.
Dic.
2012 Ene.
Feb.

4)
2,0
24
1,6
1,3
0,7

3,0
0,4
-4,3
1,9
14

5)
03
0,8
0,1
0,1
-0,3

7,6
7,6
9,6
10,1
10,1

10,1
10,0
10,0
10,2
10,5

10,3
10,4
10,5
10,6
10,7
10,8

2,1
33
03
1,6
2,7

2,0
2,5
2,8
2,7
2,9

3,0
3,0
3,0
2,7
2,7
27/

10.700
-143.500
-25.900
-42.200
-31.500

3.430
-30.217
-20.950

-1.153
20.847

1.009
2.608
1.945
18.281
-12.253
n/d

-62.044
-196.966
-571.457
-572.526

n/d

-110.942
-138.072
-84.730
-96.965
n/d

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

n/c

-0,7
-2,1
-6,4
-6,2
n/d

-4,8
-5,9
-3,6
-4,1
n/d

(1) Comprende a zona euro 17. Bélgica, Alemania, Irlanda, Grecia, Espania, Francia, Italia, Chipre, Luxemburgo, Malta, los Paises Bajos, Austria, Portugal,

Eslovaquia, Eslovenia, Estonia y Finlandia.
(2) Variaciones respecto al mismo periodo del aiio anterior basadas en datos desestacionalizados.

(3) Saldo en millones de euros.

(4) Tasas de variacién interanuales.

(5) Tasas de variacion trimestral desestacionalizadas.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos de Eurostat y el Banco Central Europeo.
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Cuenta

corriente (2)

Resultado Fiscal

Mill. de Libras

-34.826
-19.753
-20.316
-48.566

n/d

-14.102
-7.363
-7.386

-15.226

n/d

CUADRO 4 PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOMIA DEL REINO UNIDO
PIB (9%) Tasa de Inflacién (%)
desempleo (%) (1)
2007 35 53 23
2008 -1,1 57 3,6
2009 -4,4 7,7 21
2010 2,1 7.8 33
2011 038 8,1 4,5
®3) 4

IV-2010 1,7 -0,5 79 34
1-2011 1,6 03 77 4,2
11-2011 0,5 0,0 7,9 44
111-2011 0,4 0,5 83 4,7
1IV-2011 0,7 -0,2 84 4,7
2011 Set. n/c 83 5.2
Oct. n/c 8,4 5,0

Nov. n/c 8,4 4,8

Dic. n/c 8,4 4,2

2012 Ene. n/c n/d 36
Feb. n/c n/d 34

(1) Variaciones respecto al mismo periodo del aiio anterior basadas en datos desestacionalizados.

(2) Saldo en millones de libras.
(3) Tasas de variacién interanuales.
(4) Tasas de variacion trimestral desestacionalizadas.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del Office of National Statistics England.
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-38.137
-13.185
-28.558
-20.028
-33.090

-11.601
-4.695
-15.673
-12.722
10.158
-12.909

24
37
-86
-83
59

-10,3
=5
-7,6
53
-8,7

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

n/c
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CUADRO 5 PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOMIA DE JAPON
PIB (%) Tasa de desempleo (%) Inflacion (%) (1) Cuenta corriente (2) Resultla);;o(;i)scal e
2007 2,2 38 04 247.938 -24
2008 -1,0 4,0 1,4 163.798 -4,2
2009 -55 51 -4 132.867 -10,3
2010 44 51 -0,7 171.706 -9,2
2011 -09 4,5 -0,3 96.289 -10,3
4) (5)
IV-2010 32 -0,1 5,0 0,1 36.482 n/d
1-2011 -0,1 -1,8 n/d -0,3 39.866 n/d
11-2011 -1,7 -0,4 n/d -0,4 15372 n/d
111-2011 -0,6 1,7 n/d 0,1 31.007 n/d
IV-2011 -1,0 -0,6 4,5 -0,3 3.348 n/d
2011 Set. n/c 4,2 0,0 16.107 n/c
Oct. n/c 4.4 -0,2 5.624 n/c
Nov. n/c 4,5 -0,5 1.385 n/c
Dic. n/c 4,5 -0,2 3.035 n/c
2012 Ene. n/c 4,6 0,1 n/d n/c
Feb. n/c n/d n/d n/d n/c

(1
(2

Variaciones respecto al mismo periodo del aro anterior basadas en datos desestacionalizados.
Saldo en millones de yenes.

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

(4) Tasas de variacion interanuales.

(5) Tasas de variacion trimestral desestacionalizadas.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del Banco de Japén, Ministry of Internal Affairs and Communications of Japan y Fondo Monetario Internacional.

CUADRO 6 PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOMIA DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE (1)
PIB (2) Tasa de Inflacion Cuenta Resultado Fiscal (6)
% desempleo (3) % (4) % corriente (5) % PBI
2007 5,6 79 6,5 13.465 0,3
2008 4,0 73 8,2 -31.973 -04
2009 -2,0 8,1 4,7 -21.522 -29
2010 59 73 6,5 -57.950 -1,9
2011 43 6,8 6,9 -72.163 -1,5

(1
(2
(3
(4
(5
(6

Datos correspondientes a los 33 paises que informan.

Variacién respecto al ario anterior sobre la base de cifras oficiales convertidas a ddlares de 2005.

Tasa media anual de desempleo urbano.

Variaciones diciembre a diciembre del afio anterior.

Saldo en millones de ddlares.

Resultado del Gobierno Central, a excepcién del Estado Plurinacional de Bolivia y México cuya cobertura corresponde al gobierno general y sector ptiblico
respectivamente. Promedio simple de 19 paises.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a “Estudio Econémico de América Latina y el Caribe’; CEPAL, diciembre 2011.
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CUADRO 7

TASAS DE INTERES INTERNACIONALES (en porcentaje)

LIBOR US$

(180 dias)

Prime Rate
(1 ano) (1)

Reserva Federal
Federal Funds
(primaria) (2)

Banco Central
Europeo
Minimum
bid rate
(1 ano) (3)

Estados Unidos
Bonos
Gubernamentales
a 10 anos (4)

Promedio anual

2007 5,26
2008 3,05
2009 1,12
2010 0,52
20m 0,51

Promedio mensual (5)

Promedio Ene-Feb

2011 Set. 0,52
Oct. 0,60
Nov. 0,68
Dic. 0,78
2012 Ene. 0,80
Feb. 0,76

2010 0,39
20m 0,46
2012 0,78

Variacién (puntos porcentuales)

2010/2009 -0,60
2011/2010 -0,01
Ene-Feb 12/Ene-Feb 11 0,32

8,05
5,09
3,25
3,25
3,25

3,25
3,25
3,25
3,25
3,25
3,25

3,25
3,25
3,25

0,00
0,00
0,00

5,00
1,86
0,13
0,13
0,13

0-0,25(6)
0-0,25
0-0,25
0-0,25
0-0,25
0-0,25

0,13
0,13
0,13

0,00
0,00
0,00

3,85
3,85
1,23
1,00
1,25

1,50
1,50
1,25
1,00
1,00
1,00

1,00
1,00
1,00

-0,23
0,25
0,00

4,63
3,67
3,26
3,21
2,79

1,98
2,15
2,01
1,98
1,97
1,97

3,71
3,49
1,97

-0,04
-0,43
-1,52

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

(2) Tasa de 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

semanas.

(4) Rendimiento de mercado de los Bonos Gubernamentales a 10 afios.

(5) Datos promedio mensuales. 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.

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 de promedios anuales y acumulados, se utilizé el promedio de dicho corredor.

(6

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)
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 5.413 10.546 68.588 2321
2010 11.578 2.653 5.900 10.229 69.304 3.524
2011 12.218 2.605 5572 8.455 56.754 2.463
2011 Set. 10.913 2415 5.128 8.700 52.324 2.464
Oct. 11.956 2.684 5.632 8.988 58.338 2.906
Nov. 12.046 2.620 5.505 8.435 56.874 2.563
Dic. 12.218 2.605 5.572 8.455 56.754 2.463
2012 Ene. 12.633 2.813 5.682 8.803 63.072 2.787
Feb. 12.952 2.966 5.872 9.723 65.811 2.648
Variacién anual (%)
2009 18,8 43,9 22,1 19,0 82,7 114,9
2010 11,0 16,9 9,0 -3,0 1,0 51,8
2011 55 -1,8 -5,6 -17,3 -18,1 -30,1
Variacion a Feb-12 (%)
Ultimos 12 meses 59 6,6 -2,0 -8,5 -23 -23,4
Acumulado afio 6,0 13,9 54 15,0 16,0 7,5
Ultimo mes 25 54 33 10,5 4,3 -5,0

(1) Valores 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 Euro
(Y/US$) (1) (USS/E) (1)
Promedio anual
2007 117,77 137
2008 103,38 1,47
2009 93,60 1,39
2010 87,75 1,33
2011 79,71 139
Promedio mensual
2011 Set 76,80 1,37
Oct. 76,64 1,37
Nov. 77,56 1,36
Dic. 77,80 132
2012 Ene 76,96 1,29
Feb. 78,47 1,32
Promedio Ene-Feb
2010 90,62 1,40
2011 82,58 1,35
2012 77,72 1,31
Variacion (%) (3)
2010/2009 6,7 -4,7
2011/2010 10,1 49
Ene-Feb 2012/Prom. 2011 2,6 -6,1
Ene-Feb 2012/Ene-Feb 2011 6,3 -3.3

(1) Cotizaciones correspondientes al mercado de Nueva York.

(2) Cotizacién promedio mensual precio del oro en Londres.

(3) Para el caso de las monedas (Yen, Euro, Yuan) una variacién positiva corresponde a una apreciacién de la moneda, mientras que una variacion negativa
implica una depreciacion de la misma.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a informacion de la Reserva Federal de Estados Unidos y de prensa especializada.
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Yuan
(Yuan/US$) (1)

7,61
6,95
6,83
6,77
6,46

6,39
6,37
6,36
6,35
6,32
6,30

6,83
6,59
6,31

0,9
4,7
2,6
6,3

696,8
872,2
973,0
1.2251
1.567,4

1.776,3
1.666,6
1.737,5
1.632,7
1.656,1
1.742,9

1.107,2
1.365,2
1.699,5

259
27,9

8,4
24,5

Oro (Londres)
(USS$/ONZA) (2)
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CUADRO 10 PRECIOS INTERNACIONALES DE PRODUCTOS BASICOS - BASE DOLAR
indice (Base 2005=100)

General

General sin

combustibles

Alimentos (1)

Materias Primas Industriales

Promedio anual
2007
2008
2009
2010
2011
Valor mensual
2011 Set.
Oct.
Nov.
Dic.
2012 Ene.
Feb.(2)
Promedio Ene-Feb
2010
2011
2012
Variacion (%)
2010/2009
2011/2010
Ene-Feb 12/Prom. 11
Ene-Feb 12/Ene-Feb 11

1351
172,3
120,7
152,2
192,2

188,6
182,8
186,3
183,9
188,6
196,1

1443
185,9
1924

26,1
26,3
0,1
35

140,6
1511
127,4
161,0
189,6

185,5
171,8
167,6
164,6
169,2
174,0

149,0
200,3
171,6

26,4
17,8
-9,5
-14,3

1273
157,0
134,0
149,4
178,7

1754
165,6
164,3
161,7
163,8
169,3

138,4
186,3
166,6

11,5
19,6
-6,8
-10,6

Agricolas

114,2
1133

94,1
125,4
153,8

149,6
140,7
134,8
129,8
133,2
137,8

113,9
157,8
1355

333
22,6
-11,9
-14.1

183,3
169,0
136,5
202,3
229,7

224,1
200,9
1933
1921
202,0
207,1

187,2
2509
204,6

48,2
13,5
-10,9
-18,5

(1) Esteindice da cuenta de la evolucion de los siguientes rubros: cereales, aceites vegetales, alimentos proteicos, carnes, frutos del mar, azicar, bananas y naranjas.

(2) Dato preliminar.

FUENTE: Instituto de Economia en base a datos del Fondo Monetario Internacional.
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Anexo

Estadistico

CUADRO 12 ARGENTINA: ESTIMADORES MENSUALES DE ACTIVIDAD ECONOMICA, INDUSTRIAL Y DE LA CONSTRUCCION

(variacion real, en porcentaje)

Estimador Mensual de Actividad

Estimador Mensual Industrial
(EMI)

Indicador Sintético de la Activi-
dad de la Construccion (ISAC)

Econémica (EMAE)
Promedio anual
2007 8,6
2008 6,8
2009 038
2010 9,2
2011 838
Igual mes afo anterior (serie con estacionalidad)
2011 Jul. 9,0
Ago. 10,1
Set. 8,9
Oct. 8,1
Nov. 7,6
Dic. 55
Ultimos doce meses
2011 Jul. 93
Ago. 9,4
Set. 9.4
Oct. 9.4
Nov. 9,2
Dic. 838
Acumulado en el aio (respecto a igual periodo del aio anterior)
2011 Jul. 9,4
Ago. 9,5
Set. 9,4
Oct. 9.3
Nov. 9,1
Dic. 838
Igual trimestre afio anterior
Itrim 11/ I trim 10 99
Itrim 11/ 11 trim 10 9,1
I trim 11/ 11 trim 10 93
IV trim 11/ IV trim 10 7,0
Mes anterior (serie desestacionalizada)
2011 Jul. -0,2
Ago. 0,6
Set. -0,2
Oct. 0,3
Nov. 08
Dic. -0,2
Trimestre anterior
I'trim 11/ 1 trim 10 2,8
Iltrim 11/ 11 trim 10 2,7
Il trim 11/ 11 trim 10 08
IV trim 11/1V trim 10 09

FUENTE: INDEG, Argentina.
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7,6
50
0,1
9.8
6,5

71
5.2
51
4,1
4,0
2,1

93
8,9
8,5
8,1
73
6,5

8,6
8,1
7,7
74
7,0
6,5

9.2
8,5
57
34

-0,7
0,1
0,6

-0,2
2,0
0,9

0,2
1,0
-0,3
18

53
16,2
-2,0
11,0

8,7

11,3
11,6
11,9
11,6
10,1

8,7

10,2
10,4
10,5
10,0
93
8,7

9,8
1,2
10,4

41

11
-1,6
2,9
0,1
-0,9
03

1.5
2,5
-0,5
0,9

1
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CUADRO 13

ARGENTINA: MERCADO DE TRABAJO

Tasade

actividad
(%) (1)

Tasade
empleo
(%) (2)

Tasa de
desempleo
(%) (3)

indice de Salarios
nominal
(IV-2001=100)

indice de Salarios

deflactado por IPC

(IV-2001=100) (4)

Promedio anual

2007
2008
2009
2010
2011

Dato mensual o trimestral
2011 Ago.

Set.
Oct.
Nov.

Dic.

2012 Ene.

Variacion interanual

2007
2008
2009
2010
2011

I'trim. 11/ 1 trim 10

Il 'trim. 11/ 1l trim. 10

Il trim. 11/ 111 trim. 10
IV trim. 11/ 1V trim. 10

46,1
45,9
46,1
46,0
46,3

-0,2
-0,2
0,2
-0,1
0,4

-0,2
0,5
038
03

42,2
42,2
42,1
42,4
430

(puntos porcentuales)
0,6
0,1
-0,1
03
0,6

0,2
0,7
0,9
0,6

8,5
7.9
8,7
7.8
7.2

7.2

6,7

=117/
-0,6

0,8
-0,9
-0,6

-0,9
-0,6
-0,3
-0,6

(1) Tasa de actividad: poblacion econémicamente activa sobre la poblacién total.
(2) Tasa de empleo: poblacion ocupada sobre la poblacién total.

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

209,7
256,6
306,5
3754
479,6

502,8
5122
5184
527,1
539,6
545,2

20,6
22,4
19,5
22,5
27,8

26,5
27,3
28,6
28,3

1051
118,4
133,2
147,6
171,7

178,1
179,9
181,0
182,9
185,7
1859
(en porcentaje)
10,8
12,7
12,5
10,8
16,4

149
16,0
17,2
171

(4) Indice de salario nominal calculado por INDEC deflactado por IPC. El indice refleja la evolucin 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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Anexo

Estadistico
CUADRO 14 ARGENTINA: INDICES DE PRECIOS Y APRECIACION DE LA MONEDA LOCAL (variacién en porcentaje)
IPC IPM Apreciacion
Q) (2) moneda local (3)

Promedio anual

2007 8,38 10,0 -1,3
2008 8,6 12,9 -1,4
2009 6,3 71 -15,2
2010 10,5 14,6 -4,8
20M 9,8 12,9 -5,2

Ultimos doce meses a diciembre

2007 85 14,6 -2,5
2008 7,2 838 -8,3
2009 U 10,3 -10,1
2010 10,9 14,6 -4,3
2011 9,5 12,7 -7,2
Mensual
2011 Ago. 0,8 1,0 -1,0
Set. 0,8 1,0 -0,9
Oct. 0,6 09 -0,4
Nov. 0,6 1,0 -0,9
Dic. 0,8 09 -0,6
2012 Ene. 09 09 -0,7
Acumulado en el aio
2011 Ago. 6,4 8,5 -4,6
Set. 73 9,6 -5,4
Oct. 8,0 10,6 -5,8
Nov. 8,6 11,6 -6,6
Dic. 9,5 12,7 -7,2
2012 Ene. 0,9 09 -0,7
Ultimos doce meses
2011 Ago. 9.8 12,6 =55
Set. 9,9 12,7 -6,0
Oct. 9,7 12,7 -6,3
Nov. 9,5 12,7 -6,9
Dic. 9,5 12,7 7,2
2012 Ene. 9,7 12,5 -78
En délares
doce meses a Ene-11 57 9,2 n/c
doce meses a Ene-12 11 3,7 n/c

(1) Indice de Precios al Consumo de INDEC.
(2) Indice de Precios Mayoristas de INDEC.
(3) 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

Exportaciones

de bienes

Importaciones
de bienes

Saldo balanza
comercial

Saldo
Cuenta

Cuenta
Capital y

Reservas
Internac.

Tipo de cambio
real multilateral

Dato anual (mill. de US$)

2007
2008
2009
2010
2011

55.980
70.019
55.672
68.134
84.270

44.608
57.422
38.771
56.443
73.923

Dato mensual o trimestral (mill. de US$)

2011 Set.

Oct.

Nov.

Dic.

2012 Ene.

Feb.

Variacion

interanual

2007

2008

2009

2010

2011

Ene-Feb 12/
Ene-Feb 11

7.959
7.528
6.920
6.269
5.909
6.098

20,3
25,1
-20,5
224
23,7
25,0

(%)

6.895
6.306
6.236
5.989
5.358
4.757

30,6
28,7
-32,5
45,6
31,0
36,5

bienes

11.372
12.597
16.901
11.691
10.347

1.064
1.222
684
280
551
1.341

-1.023
1.225
4.304

-5.210

-1.344
-20,5

Corriente (1)

12.710
15.682
9.449
10.965
4.397

619

(mill. de US$)

1.880
2972
-6.233
1516
-6.568

n/c

Financiera (1)

374
-15.671
-8.074
-6.807
-10.505

-3.773

7.791
-16.045
7.597
1.267
-3.698

n/c

(en BCRA)

46.176
46.386
47.967
52.145
46.376

48.590
47.523
46.062
46.376
46.594
46.668

441
0,5
34
8,7

111

n/c

(%)

243
251
270
278
295

291
288
288
283
286
n/d

3,0
35
73
33
59
s/d

(indice dic-01 =100)(2)

(1) Corresponden a los saldos de la cuenta corriente cambiaria y de la cuenta capital y financiera del Balance Cambiario que publica el Banco Central de la
Republica Argentina, en el cual las transacciones se registran con el criterio caja.

(2) Tipo de Cambio real multilateral elaborado por el Banco Central de la Reputiblica 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 seguin 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, BCRA y MECON, Argentina.
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CUADRO 16

mill. de pesos

ARGENTINA: FINANZAS PUBLICAS

Resultado fiscal
primario (1)

% PIB

Resultado fiscal
nominal (1)

mill. de pesos

% PIB

Deuda Bruta
Publica (2)

mill. de ddlares

Dato anual

2007
2008
2009
2010
2011

Ultimos doce meses
2011 Ago.
Set.
Oct.
Nov.
Dic.
2012 Ene.

Variacion (en mill. de pesos)

2007
2008
2009
2010
2011
Variacion (en %)
2007
2008
2009
2010
2011
Variacion real (en %) (3)
2007
2008
2009
2010
2011

25.670
32,529
17.278
25.082

4.920

19.094
16.323
13.711
10.830
4.920
3.437

2.512
6.859
-15.251
7.804
-20.163

10,8
26,7
-46,9
45,2
-80,4

19
17,0
-50,7
32,7
-80,2

3.2
31
1,5
1,7
03

0,9
0,8
0,6
03
0,2

9.248
14.655
713

3.035

-30.664

-5.467
-7.289
-11.045
-13.212
-30.664
-33.567

-2.369
5.407
-21.794
10.174
-33.699

-204
58,5
n/c
n/c

n/c

-26,2
46,2
n/c
n/c

n/c

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

(2) Corresponde a los saldos a fin de cada periodo.

-03
04
-06
0,7
16
18

144.729
145.975
147.119
164.330

n/d

175.324

n/d

8.003
1.246
1.144
17.211
n/d

59
09
0,8
11,7
n/d

19
4,7
51
n/d

55,5
44,7
479
446

n/d

42,2

n/d

(3) Corresponde a variaciones calculadas 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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ARGENTINA: DEPOSITOS Y CREDITOS DEL SISTEMA BANCARIO (en millones de délares)(1)

Depdsitos en pesos

Caja
de ahorro

Plazo
fijo

Depésitos
en ddlares

Depésitos
Totales

Préstamos al
sector privado

en pesos

en doélares

CUADRO 17
Cuenta
corriente

2007 14.205
2008 20.269
2009 20.390
2010 27.149
2011 31.700
2011 Set. 24.502
Oct. 23.864
Nov. 24.692
Dic. 31.700
2012 Ene. 26.895
Feb. 27.065

Variacién (en %)
2008 42,7
2009 0,6
2010 331
2011 16,8

(1) Datos a fin de cada periodo.

11.755
11.229
12111
15171
18.273

16.930
16.439
16.308
18.273
17.876
18.098

-4,5

7.9
253
20,4

24.781
22,921
23.036
31.719
38.586

44.987
45.150
45.110
38.586
45.634
46.493

-7,5

0,5
37,7
21,6

56.343
57.491
58.332
77.320
92.211

90.000
89.095
89.895
92.211
94.085
95.488

2,0
1,5
326
19,3

FUENTE: Instituto de Economia en base a datos del Banco Central de la Repuiblica Argentina
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7.344
9.536
11.788
16.106
13.334

15.774
15.903
13.259
13.334
13.323
13.179

29,8
23,6
36,6
-17,2

63.687
67.027
70.120
93.426
105.555

105.774
104.998
103.155
105.555
107.408
108.667

52
4,6
33,2
13,0

28.604
31.589
32.069
41.791
57.345

53.509
55.053
55.632
57.345
57.258
57.984

10,4

1,5
30,3
37,2

5.189
5.857
5.296
7373
9.373

9.555
9.757
9.680
9373
9.634
9.502

129
-9,6
39,2
27,1
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Estadistico
CUADRO 18 BRASIL: PRODUCTO INTERNO BRUTO POR SECTORES (variacion real en porcentaje)
PIB Agropecuario Industria Servicios
2007 6,1 4,8 53 6,1
2008 52 6,3 41 4,9
2009 -0,3 -3,1 -5,6 2,1
2010 75 6,3 10,4 55
2011 2,7 39 1,6 2,7
Variacion respecto a igual trimestre del aio anterior
11I-2010 6,9 55 89 52
IV-2010 53 2,3 4,9 4,8
1-2011 4,2 33 38 4,0
11-2011 33 -0,6 2,1 3,7
11I-2011 21 6,9 1.0 2,0
1IV-2011 14 84 -04 14
Variacion respecto al trimestre anterior (serie desestacionalizada)
11I-2010 1,0 -4,6 -0,2 15
IV-2010 11 038 0,9 1,2
1-2011 0,6 4,4 1.7 04
11-2011 0,5 -1,1 -0,3 0,6
11I-2011 -0,1 2,5 -1,1 -0,2
IV-2011 0,3 09 -0,5 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)

Consumo

Importaciones

Consumo

Inversion Bruta

Exportaciones

2007
2008
2009
2010
2011

Variacion respecto a igual trimestre del aio anterior

112010
IV-2010
1-2011
11-2011
11-2011
IV-2011

Variacion respecto al trimestre anterior (serie desestacionalizada)

112010
1IV-2010
1-2011
11-2011
l1-2011
1IV-2011

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos de IBGE, Brasil.
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6,1
52
-0,3
7,5
2,7

69
53
42
33
2,1
14

1,0
1,1
0,6
0,5
-0,1
0,3

19,9
154
-7,6
358

9,7

40,0
26,4
13,4
14,8
58
6,4

7,7
283
-1,3
54
-0,5
2,6

privado

6,1
57
4,4
6,9
41

59
73
6,0
56
2,8
2,1

24
2,0
0,5
0,5
-0,1
11

publico

51
3.2
3,1
4,2
19

Al
2,8
18
35
1,2
1.3

0,38
0,2
-0,1
2,0
-0,8
0,4

Interna Fija

13,9
13,6
-6,7
21,3

4,7

34
0,5
12

04
02

6,2
0,5
9,1
11,5
4,5

13
132
40
6,2
41
37

4,0
2,6

2,5
19
18
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CUADRO 20 BRASIL: MERCADO DE TRABAJO

Tasade Tasa de Tasa de Ingreso

actividad empleo desempleo medio real
(%) (1) (%) (2) (%) (3) (enR$) (4)

Promedio anual

2007 56,9 51,6 9,3 1.446,1
2008 57,0 52,5 7,9 1.495,2
2009 56,7 52,1 8,1 1.542,7
2010 57,1 53,2 6,7 1.600,6
2011 57,1 53,7 6,0 1.644,0
Dato mensual
2011 Set. 57,4 54,0 6,0 1.648,4
Oct. 57,3 54,0 58 1.648,2
Nov. 57,3 54,3 52 1.650,3
Dic. 56,7 54,0 4,7 1.668,9
2012 Ene. 56,6 53,5 55 1.679,9
Feb. 56,9 53,6 57 1.699,7
Variacion (en puntos porcentuales) (en %)
2007 0,0 0,4 -0,7 3,2
2008 0,1 09 -14 34
2009 -0,3 -0,4 0,2 32
2010 0,4 1,1 -1,3 38
2011 -0,0 0,4 -0,8 2,7
Ene-Feb 2012/ 0,2 04 -0,7 3,6

Ene-Feb 2011

(1) Tasa de actividad: poblacién econémicamente activa sobre la poblacién en edad de trabajar.

(2) Tasa de empleo: poblacién ocupada sobre la poblacién 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)
regién 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 enero de 2012.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos de IBGE e IPEA, Brasil.
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Apreciacion

CUADRO 21 BRASIL: INFLACION - DEVALUACION (en porcentaje)
Inflacion Inflacién
minorista (1) mayorista (2)

Promedio anual

2007 3,6 56

2008 57 13,7

2009 4,9 -0,2

2010 5,0 57

2011 6,6 9,4

Ultimos doce meses a diciembre

2007 4,5 9,4
2008 59 9,8
2009 43 -4,1
2010 5.9 13,9
2011 6,5 4,1
Mensual
2011 Set. 0,53 0,94
Oct. 0,43 0,48
Nov. 0,52 0,34
Dic. 0,50 -0,55
2012 Ene. 0,56 0,01
Feb. 0,45 -0,03
Acumulado en el aio
2011 Set. 5,0 38
Oct. 54 43
Nov. 6,0 4,7
Dic. 6,5 41
2012 Ene. 0,6 0,0
Feb. 1,0 -0,0
Ultimos doce meses
2011 Set. 73 75
Oct. 7,0 6,6
Nov. 6,6 4,9
Dic. 6,5 41
2012 Ene. 6,2 3,1
Feb. 58 19
En délares
doce meses a Feb-11 171 25,5
doce meses a Feb-12 2,7 -1,1

(1) Sobre la base del indice IPCA (base dic. 1993=100) elaborado por IBGE.
(2) Sobre la base del indice IPA-EP (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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moneda local (3)

12,1
7,7
-8,7
12,2
53

20,3
-25,5
37,0
34
-7,8

-8,7
=13
-1,0
285
2,6
4,1

=5}
-4,5
-54
-7,8

2,6
-1,5

-1,8
-5,0
-4,3
-7,8
-6,4
28

n/c

n/c
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Reservas
Internac.

Tipo de cambio

efectivo real (1)

CUADRO 22 BRASIL: SECTOR EXTERNO
Exportaciones Importaciones HLED baI?nza D
de bienes de bienes cor.nerqal Cugnta
bienes Corriente
Dato anual (mill. de USS)
2007 160.649 120.617 40.032 1.551
2008 197.942 172.985 24.958 -28.192
2009 152.995 127.722 25.272 -24.302
2010 201.915 181.758 20.158 -47.647
2011 256.039 226.242 29.797 -52.586
Dato mensual
2011 Set. 23.285 20.213 3.072 -2.207
Oct. 22.140 19.785 2.355 -3.177
Nov, 21.773 21.195 578 -6.673
Dic. 22127 18312 3.815 -6.020
2012 Ene. 16.141 17.433 -1.292 -7.086
Feb. 18.028 16.313 1.715 -1.766
Acumulado en el aino
Ene-Feb 11 31.946 30.354 1.592 -9.066
Ene-Feb 12 34.169 33.746 423 -8.852
Variacion (2) (%) (mill. de US$)
2007 16,6 32,0 -6.425 -12.092
2008 23,2 43,4 -15.074 -29.743
2009 -22,7 -26,2 315 3.890
2010 32,0 42,3 -5.115 -23.344
2011 26,8 24,5 9.639 -4.939
2011 Set. 32,7 27,8 13.721 -836
Oct. 31,7 26,9 13.739 509
Nov, 304 25,2 14.344 32
Dic. 26,8 24,5 9.639 -4.939
2012 Ene. 24,8 23,6 7.372 -4.677
Feb. 22,8 21,6 7.088 -2.765
Ene-Feb 12/Ene-Feb 11 7,0 11,2 -1.169 215

(en BCB)

180.334
206.806
239.054
288.575
352.012

349.708
352.928
352.073
352.012
355.075
356.330

n/c

n/c

110,1
14,7
15,6
20,7
22,0

27,1
239
23,3
22,0
19,3
159

n/c

(media 2005 =100)

(%)

86,3
90,6
90,8
813
84,4

95,9
86,2
82,2
829
n/d
n/d

81,3
n/d

-5,5
50
03

-10,5
39

3,6
4,0
38
39
n/d
n/d
n/d

(1) Tipo de cambio efectivo real multilateral elaborado por IPEA, Brasil. Es un indice que refleja la evolucién 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 segtin su participacion relativa en

las exportaciones de Brasil del ario 2001. Un valor del indice mayor que 100 refleja una mejora frente al aiio base.
(2) Eldato mensual corresponde a la variacion en los tltimos doce meses.
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 reales mill. de reales mill. de reales

Dato anual
2007 88.078 33 -74.461 -2,8 1.211.762 45,5
2008 103.584 34 -61.927 -2,0 1.168.238 385
2009 64.769 2,0 -106.242 =343 1.362.711 42,1
2010 101.696 2,7 -93.673 -2,5 1.475.820 39,2
2011 128.710 31 -107.963 -2,6 1.508.547 36,4

Ultimos 12 meses

2011 Ago. 149.455 3,7 -81.076 2,0 1.549.401 38,2
Set. 129.394 3.2 -102.245 -2,5 1.481.260 36,3

Oct. 133.592 33 -102.201 2% 1.534.974 374

Nov. 137.630 33 -98.005 24 1.508.404 36,6

Dic. 128.710 3,1 -107.963 -2,6 1.508.547 36,4

2012 Ene. 136.978 33 -100.076 -2,4 1.544.575 37,2

Variacion (en mill. de reales)

2007 12.163 11.549 91.710
2008 15.506 12.533 -43.524
2009 -38.815 -44.315 194.472
2010 36.927 12.569 113.109
2011 27.014 -14.290 32.727

Variacion (en %)

2007 16,0 -13,4 8,2
2008 17,6 -16,8 -3,6
2009 -37,5 71,6 16,6
2010 57,0 -11,8 83
2011 26,6 15,3 2,2

Variacion real (en %) (3)

2007 12,7 -16,8 39
2008 12,7 -21,9 93
2009 -41,4 65,6 11,8
2010 49,6 -15,7 34
2011 19,7 7.8 -4,7

(1) Resultados del sector puiblico sin desvalorizacién cambiaria.
(2) Corresponde a los saldos a fin de cada periodo.
(3) Variacion 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
de interés de interés Base . M L al sector acciones
Selica.a. Selica.a. h?:‘ri‘"et;;'; (ml(IIZ.)RS) privado Ibovespa
(en %)(1) (en %) (1) : (mill. R$) (3) 4
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 8,75 166.073 250.234 1.355.331 68.588
2010 10,66 10,75 206.853 281.876 1.638.084 69.304
2011 10,90 11,00 214.235 284.736 1.948.569 56.754
2011 Set. 11,91 12,00 188.505 255.033 1.856.906 52.324
Oct. 11,70 11,50 188.069 252.814 1.874.402 58.338
Nov. 11,40 11,50 182.671 261.200 1.906.940 56.874
Dic. 10,90 11,00 214.235 284.736 1.948.569 56.754
2012 Ene. 10,70 10,50 212.136 260.402 1.946.095 63.072
Feb. 10,40 10,50 191.489 256.253 1.953.607 65.811
Variacién interanual (5)
2007 -2,0 -2,0 21,1 32,7 28,5 43,7
2008 2,5 2,5 0,6 -3,5 30,8 -41,2
2009 -5,0 -5,0 12,6 12,0 12,9 82,7
2010 2,0 2,0 24,6 12,6 20,9 1,0
2011 0,2 0,3 3,6 1,0 19,0 -18,1
2011 Set. 13 13 7,1 2,5 20,0 -24,6
Oct. 1,0 038 6,0 1,2 18,8 -17,5
Nov. 0,7 038 2,3 038 18,3 -16,0
Dic. 0,2 03 3,6 1,0 19,0 -18,1
2012 Ene. -0,2 -0,8 9,6 1,2 18,4 -5,3
Feb. -0,8 -0,8 3,2 09 17,2 -2,3

(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) Los datos anuales corresponden al valor al cierre de cada ario y los mensuales al valor del indice a fin de cada mes.

(5) Las variaciones de las tasas estdn expresadas en puntos porcentuales y las del resto en porcentajes.

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 corrientes) (1)
2007 2008 (2) 2009 (2) 2010(2) 2011 (2)
PRODUCTO INTERNO BRUTO 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Ingresos primarios por cobrar del resto del mundo 38 2,5 1,8 1,2 1,1
Ingresos primarios por pagar al resto del mundo 6,0 55 4,7 4,5 4,0
INGRESO NACIONAL BRUTO REAL 97,8 97,0 97,1 96,7 97,1
Transferencias corrientes por cobrar del resto del mundo 0,7 0,6 0,6 04 04
Transferencias corrientes por pagar al resto del mundo 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
INGRESO NACIONAL DISPONIBLE BRUTO REAL 98,4 97,5 97,5 97,0 97,3
Gasto de consumo final 81,5 81,6 79,7 80,6 80,8
AHORRO BRUTO 16,9 15,9 17,8 16,4 16,5
FORMACION BRUTA DE CAPITAL 19,5 23,2 19,5 18,6 194
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 (-) -2,6 /8 =7 2 2210,

(1) A precios de 2005.
(2) Cifras preliminares.

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

CUADRO 26 INGRESO NACIONAL Y AHORRO (variaciones anuales sobre valores a precios constantes, en porcentaje) (1)
2007 2008 (2) 2009 (2) 2010 (2) 2011 (2)
PRODUCTO INTERNO BRUTO 6,5 7.2 2,4 89 57
Ingresos primarios por cobrar del resto del mundo 7,0 -28,6 -26,7 -25,2 -33
Ingresos primarios por pagar al resto del mundo 6,8 -1,1 -11,7 8,0 -5,6
Pérdida de intercambio -107,9 1.858,9 216,4 130,6 12,3
INGRESO NACIONAL BRUTO REAL 72 71 4,2 11,3 6,5
Transferencias corrientes por cobrar del resto del mundo -1,8 -4,9 =33 -13,6 93
Transferencias corrientes por pagar al resto del mundo 2,6 20,4 -0,4 30,6 -20,0
INGRESO NACIONAL DISPONIBLE BRUTO REAL 7.2 7,0 4,2 11 6,4
Gasto de consumo final 6,8 9,1 0,1 12,0 7,6
AHORRO BRUTO 9.2 -34 26,8 7,5 0,9
FORMACION BRUTA DE CAPITAL 74 25,0 -85 10,1 7,0
Transferencias de capital por cobrar del resto del mundo -48,0 -95,4 -100,0 0,0 0,0
Transferencias de capital por pagar al resto del mundo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
ENDEUDAMIENTO NETO =19 200,2 -78,1 39,9 60,8

(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)
2007 2008 (1) 2009 (1) 2010 (1)
CONSUMO TOTAL 81,5 81,6 79,7 80,6
i) Consumo privado 70,0 69,4 66,3 67,7
ii) Consumo gobierno general 11,5 12,2 13,4 12,9
FORMACION BRUTA DE CAPITAL 19,5 23,2 19,5 18,6
i) Formacion bruta de capital fijo 18,6 20,6 19,3 18,8
Publica 4,2 48 6,1 52
Privada 14,4 15,7 13,2 13,6
i) Variacion de existencias 0,9 2,7 03 -0,3
EXPORTACIONES 29,1 30,2 28,0 26,8
(-) IMPORTACIONES 30,1 35,0 27,2 26,0
PRODUCTO INTERNO BRUTO 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)
2007 2008 (1) 2009 (1) 2010(1)
TOTAL 18,6 20,6 19,3 18,8
Construccion (2) 10,6 11,0 11,6 11,1
Maquinaria y equipo (3) 73 8,7 7.2 74
Plantaciones y cultivos permanentes (4) 0,6 0,8 0,4 0,4
PUBLICA 4.2 48 6,1 5.2
Construccion (2) 35 4,0 4,6 41
Maquinaria y equipo (3) 0,7 0,9 14 1,1
PRIVADA 14,4 15,7 13,2 13,6
Construccion (2) 71 71 6,9 7,0
Maquinaria y equipo (3) 6,7 7.8 58 6,2
Plantaciones y cultivos permanentes (4) 0,6 0,8 0,4 0,4

(1) Cifras preliminares.

(2) Incluye explotacion 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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2011 (1)

80,8
67,9
13,0
19,4
19,0
4,7
14,3
0,5
27,1
27,3
100,0

2011 (1)
19,0
1,5

7,0
0,4
4,7
3,4

14,3
8,1

58

0,4
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CUADRO 29 ESTRUCTURA DE LA INVERSION BRUTA FIJA (en porcentaje de la inversién bruta fija total, a precios corrientes)
2007 2008 (1) 2009 (1) 2010 (1) 2011 (1)
TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Construccion (2) 57,0 53,7 60,2 58,38 60,7
Maquinaria y equipo (3) 39,5 42,2 37,5 39,1 37,1
Plantaciones y cultivos permanentes (4) 34 4,1 23 2,1 23
PUBLICA 22,6 23,6 31,4 27,5 24,6
Construccion (2) 84,0 82,1 76,7 783 73,8
Maquinaria y equipo (3) 16,0 17,9 233 21,7 26,2
PRIVADA 77,4 76,4 68,6 72,5 754
Construccion (2) 49,2 44,9 52,6 51,4 56,4
Maquinaria y equipo (3) 46,4 49,7 44,0 45,7 40,6
Plantaciones y cultivos permanentes (4) 4.4 54 3,4 2,9 3,0

(1) Cifras preliminares.

(2) Incluye explotacion 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 (variaciones sobre valores a precios constantes, en porcentaje (1)
2007 2008 (2) 2009 (2) 2010 (2) 2011 (2)
TOTAL 9,3 19,3 -49 11,8 55
Construccion (3) 9,6 6,1 4,7 1,8 4,6
Maquinaria y equipo (4) 9,7 37,4 -12,7 24,0 6,5
Plantaciones y cultivos permanentes (5) -0,4 71 -34,4 7,3 3,7
PUBLICA 20,7 21,4 15,6 4,7 43
Construccion (3) 234 15,4 18,1 -6,1 -141
Maquinaria y equipo (4) 9,7 48,9 7,0 0,6 31,8
PRIVADA 6,4 18,7 -10,8 18,0 8,5
Construccion (3) 38 1,6 -2,7 7,2 15,8
Maquinaria y equipo (4) 9,7 36,2 -14,9 273 36
Plantaciones y cultivos permanentes (5) -0,4 71 -34,4 73 3,7

(1) A precios de 2005.

(2) Cifras preliminares.

(3) Incluye explotacién minera y costos asociados a la transferencia de la propiedad.
(4) Incluye programas de informdtica.

(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 2007 2008(1) 2009(1) 2010(1) 2011(1)
Actividades primarias (2) 838 9,5 8,5 8,2 8,7
Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura 83 9,0 8,1 79 8,4
Pesca 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Mineria 03 0,3 0,3 0,3 0,3
Industria manufacturera 13,7 14,9 13,1 12,0 11,3
Elab. de productos alimenticios y bebidas 58 6,9 6,4 55 53
Fab. de prod. textiles y prendas de vestir; curtido de pieles y cueros; prod. de cuero y calzado 1,3 1,1 0,7 0,6 0,6
Fab. de madera y productos de madera, papel y prod. del papel e imprentas 13 2,5 19 23 19
Fabricacion de coque, productos de la refinacién del petrdleo y combustible nuclear 0,7 0,2 0,3 0,2 0,0
Fabricacion de sustancias y productos quimicos, y productos de caucho y plastico 14 14 1,3 13 13
Fabricacion de otros productos minerales no metélicos y de metalicas béasicas 04 04 04 03 04
Fabricacion de maquinaria y equipo, metdlica, eléctrica y de instrumentos de precision 19 1,7 14 13 13
Fabricacion de material de transporte 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2
Otras industrias manufactureras 04 0,4 0,4 0,3 0,2
Electricicidad, gas y agua 3,2 0,8 1,4 3,2 2,0
Construccion 6,4 6,8 74 7,5 8,2
Comercio, restaurantes, hoteles 13,6 14,4 14,1 14,0 14,7
Comercio y reparaciones 11,0 11,6 10,9 10,9 11,2
Restaurantes y hoteles 2,5 2,9 3,2 3,2 3,5
Transportes, comunicaciones 7.8 7,5 72 71 6,7
Transporte y almacenamiento 4,7 49 4,5 4,4 4,5
Comunicaciones 3,0 2,7 2,7 2,6 2,1
Otros (3) 35,5 35,7 38,1 37,6 37,9
Intermediacion financiera 48 43 43 43 43
Act. inmobiliarias, empresariales y de alquiler 13,8 13,9 14,7 14,9 15,1
Adm. Pub. y defensa, planes de seg. social obligatorios 51 4,9 54 5.2 52
Ensefanza 3,6 3,9 43 4,1 4,2
Salud 4,5 49 53 53 54
Servicios personales y hogares con servicio doméstico 3,7 3,8 3,9 3,8 3,8
Servicios de Intermediacion Financiera Medidos Indirectamente no distribuidos (4) -3,0 -2,6 -2,6 -2,6 -2,6
VALOR AGREGADO BRUTO 86,0 87,0 87,3 87,0 86,8
Impuestos menos subvenciones sobre los productos 14,0 13,0 12,7 13,0 13,2
PIB 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

(1) Cifras preliminares.

(2) Incluye Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura; Pesca y Explotacion de minas y canteras.

(3) Incluye Intermediacion financiera; Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler; Administracion publica y defensa,planes de seguridad social de
afiliacién obligatoria; Ensefianza; Servicios sociales y de salud; Otras actividades de servicios.

(4) Corresponde a la diferencia que obtienen las instituciones de crédito entre las rentas de la propiedad recibidas (excepto aquellasque proceden de la
colocacién de fondos propios) y los intereses que pagan a sus acreedores. Dado que incluye los servicios de intermediacién financiera incluidos en dicho
sector asi como en el/los sector/es usuario/s de los mismos pero que no es posible establecer cual/es, se expresa en negativo para evitar duplicaciones.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO 35 EVOLUCION DE LA FAENA NACIONAL DE BOVINOS POR CATEGORIA (en cabezas y porcentaje)
NOVILLOS VACAS TERNEROS BUEYES Y TOROS
cabezas % cabezas cabezas % cabezas % cabezas
2007  1.124.742 51,3 1.019.153 46,5 13.856 0,6 34511 1,6 2.192.262 100
2008 1.181.105 53,4 978.112 44,2 19.682 09 34.378 1,6 2.213.277 100
2009 1.050.156 45,2 1.222.702 52,6 18.082 0,8 34.731 15 2.325.671 100
2010 997.047 45,2 1.157.571 52,5 13.530 0,6 35.501 1,6 2.203.649 100
2011 1.036.120 51,5 934.666 46,5 13.462 0,7 26.526 13 2.010.774 100

Variacién anual (en %)

2007 <151 -14,7 -48,2 -17,0 <153
2008 50 -4,0 42,0 -04 1,0
2009 111 25,0 -8,1 1,0 51
2010 =51 =53 -25,2 2,2 -5,2
2011 39 -19.3 -0,5 -25,3 -8,8

Variacidn ac. en el aiio (en %)

2011 Set. 50 -21,6 18 -22,2 -9,8
Oct. 53 -19,9 4,0 -22,7 -8,6
Nov. 6,0 -18,3 0,4 S23] -7,4
Dic. 39 -19.3 -0,5 -25,3 -8,8
2012 Ene. 7,8 1,6 -34,1 0,1 41
Feb. 8,2 -5,0 -13,7 -0,6 1,1
Mar. -1,0 -54 -4,2 2,1 3,2

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos de INAC.
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CUADRO 37

INTERCAMBIO COMERCIAL (1) (en millones de ddlares y porcentaje)

2007
2008
2009
2010
2011
Acumulado en el ano

2011 Ago.
Set.

Oct.

Nov.

Dic.

2012 Ene.

Acumulado en los ultimos doce meses

2011 Ago.
Set.
Oct.
Nov.
Dic.

2012 Ene.

(1) Los datos de exportaciones e importaciones de este cuadro no recogen las realizadas por las Zonas francas.

4.514,4
5.941,9
5.404,8
6.732,5

7.982,9

5.290,5
6.039,9
6.660,2
7.289,5
7.982,9

604,4

7.572,2
7.754,7
7.810,5
7.895,8
7.982,9

8.050,9

Variacion (%) (2)

17,5

(2) Variacién respecto al mismo periodo del afio anterior.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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5.627,7
9.069,4
6.906,7
8.621,8

10.726,4

71127
8.002,1
8.8734
9.782,1
10.726,4

895,9

10.572,1
10.705,4
10.826,5
10.834,5
10.726,4

10.780,7

Variacion (%) (2)

17,9
61,2
-23,8
24,8

24,4

38,9
373
36,1
314
244

20,4

-1.113,3
-3.127,5
-1.502,0
-1.889,2

-2.743,5

-1.822,2
-1.962,2
-2.213,3
-2.492,6
-2.743,5

-291,6

-2.999,9
-2.950,7
-3.015,9
-2.938,7
-2.743,5

-2.729,8
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CUADRO 38 BALANZA COMERCIAL POR PAISES SELECCIONADOS (en millones de délares y porcentaje)
REINO

ARGENTINA BRASIL MERCOSUR EEUU. NAFTA ALEMANIA ITALIA UNIDO UE.(1) CHINA

RESTO DEL
MUNDO

2007
Exportaciones 443,0 7315 1.251,7 4931 7724 2054 100,171 1204 810,0 163,4
Importaciones 1.254,9 1.316,3 2.601,7 413,2 516,3 112,0 940 429 555,4 540,2
Saldo -811,9 -584,8 -1.350,0 79,9 256,1 93,4 6,1 77,5 2546  -3768
2008
Exportaciones 506,5 988,0 1.600,6 2144 4238 2122 1434 1723 1.1197 1715
Importaciones  2.250,0 1.618,0 39192 530,1 842,4 1416 1173 56,0 731,9 908,3
Saldo -1.743,5 -630,0 -2.318,6 -315,7 -418,6 70,6 26,1 1163 3878  -7368
2009
Exportaciones 346,6 1.098,1 1.530,1 1773 3488 1583 1151 1417 8106 235,1
Importaciones 1.628,3 1.459,8 3.129,5 563,7 6883 1676 1192 523 699,7 819,1

Saldo -1.281,7 -361,7 -1.5994  -3864 -339,5 93 -4,1 89,4 1109  -584,0
2010
Exportaciones 5696  1.422,0 21488 197,9 358,1 2377 1448 1096 966,0 363,7
Importaciones 1.468,9 1.578,1 3.110,6 855,2 1.110,5 1980 1609 71,5 9313 1.1238
Saldo -899,3 -156,1 -961,8 -657,3 <7524 397  -16,1 38,1 347  -760,1
2011
Exportaciones 5884 16257 2.406,2 2447 4496 3041 1583 1218  1.150,0 536,5
Importaciones 20038 20824 41689  1.100,6 1.382,1 2578 1484 1252 1.2821 14388
Saldo -1.4154 -456,7 -1.762,7 -855,9 -932,5 46,3 99 34 1321 9023
ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES (%)
2010 85 21,1 31,9 29 53 35 2,2 16 143 54
2011 74 204 30,1 3,1 56 38 2,0 15 144 6,7
ESTRUCTURA DE LAS IMPORTACIONES (%)
2010 17,0 183 36,1 99 129 23 19 08 10,8 13,0
2011 184 255 44,7 9,0 1,1 2,1 12 15 10,7 10,8
VARIACION (%)
2010/2009
Exportaciones 64,3 29,5 404 11,6 27 50,2 258  -22,7 19,2 54,7
Importaciones -9,8 8,1 -0,6 51,7 61,3 18,2 350 366 331 37,2
2011/2010
Exportaciones 33 14,3 12,0 23,6 25,6 27,9 93 1,1 19,0 47,5
Importaciones 36,4 320 34,0 28,7 24,5 30,2 -7,8 751 37,7 28,0
INCIDENCIA (%)
2010/2009
Exportaciones 54 6,2 12,9 03 0,1 18 0,6 -04 28 3,0
Importaciones -1,7 15 -0,2 51 79 04 0,7 03 3,6 4.8
2011/2010
Exportaciones 0,22 29 36 0,7 14 1,1 0,2 0,22 2,7 32
Importaciones 6,8 6,2 13,2 29 32 0,7 -0,1 09 45 38

(1) La Unién Europea incluye la Europa de los 15.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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1.516,9
14115
1054

2.626,3
2.667,5
-41,2

2.480,2
1.570,1
910,1

2.8959
2.345,6
550,3

3.440,6
24545
986,1

43,0
43,1

27,2

22,7

16,8

494

18,8

4,6

7.2

134

81
1,1

45144
5.625,1
-1.110,7

5.941,9
9.069,4
-3.127,5

5.404,8
6.906,7
-1.501,9

6.732,5
8.621,8
-1.889,3

79829

10.726,4

-2.743,5

100,0
100,0

100,0

100,0

24,6

24,8

18,6

244

24,6

24,8

186
244
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Anexo
Estadistico

CUADRO 41 EXPORTACIONES EN VOLUMEN FISICO DE ALGUNOS PRODUCTOS (en toneladas y porcentaje)
Variacion (%)
2010 2011
2010/2009 2011/2010

LANAS (1) 69.920 53.814 57.943 58.803 51.329 1,5 -12,7

Sucia y semi-lavada 15.220 9.343 13.709 12.397 8.892 -9,6 -28,3

Lavada a fondo 10.487 7.397 5.658 6.805 8.004 20,3 17,6

Tops y bumps 44.213 37.074 38.575 39.600 34433 2,7 -13,0
CARNE VACUNA (2) 401.022 395.038 412.156 383.551 353.864 -6,9 7,7

Enfriada 55.339 46.288 43.794 45.857 45.279 4,7 -1,3

Congelada 330.651 338.136 358.771 326.973 297.439 -8,9 -9,0

Conservada 15.032 10.614 9.591 10.721 11.146 11,8 4,0
CARNE OVINA 15.613 18.520 24.850 15.221 12.720 -38,7 -16,4
PESCADO CONG. FILETES 84.349 95.636 85.362 75.463 89.059 -11,6 18,0
ARROZ 798.312 743.716 1.000.285 790.807 932.215 -20,9 17,9
CEBADA MALTEADA 233.651 260.233 279.100 274.753 283.759 -1,6 33
TEJIDOS DE LANA (3) 1.145 992 604 565 442 -6,6 D7

(1) En términos de lana sucia.
(2) Entérminos de carne en gancho.
(3) En miles de toneladas.

FUENTE: BCU
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CUADRO 42 VALORES UNITARIOS DE ALGUNOS PRODUCTOS DE EXPORTACION (en miles de délares/tonelada y porcentaje) (1)
Variaciones (%)
2009 2010 2011

2010/2009 2011/2010
Carne vacuna (2) 2,03 3,09 2,32 2,93 3,73 25,9 27,5
Congelada 1,72 2,62 2,04 2,58 3,28 26,4 26,9
Enfriada 4,18 6,94 4,89 5,70 7,10 16,6 24,6
Carne ovina (2) 2,46 3,80 3,22 525 6,82 63,2 29,9
Lanas (3) 0,27 0,31 0,25 0,34 0,51 333 52,2
Sucia y semilavada 0,36 0,29 0,26 0,35 0,53 33,8 53,2
Lavadas 0,17 0,23 0,23 0,33 0,48 42,2 46,3
Tops y bumps 0,33 0,33 0,25 0,34 0,51 32,1 52,7
Pescado (refrig. y cong.) 2,34 1,98 2,01 2,30 2,46 14,4 7,2
Arroz 0,35 0,58 0,46 0,49 0,51 6,2 4,0

(1) Los valores corresponden a los promedios 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.
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Anexo
Estadistico

CUADRO 45

2007

2008

2010

2011

IMPORTACIONES POR DESTINO ECONOMICO (en millones de délares corrientes y porcentaje)

Variacion (%)

2010/

2009

2011/
2010

CONSUMO
Alimentos y bebidas

Automotores y otros de
transp.

Duraderos
Otros de consumo
CAPITAL
Maquinaria y equipos
Publico
Privado
Equipos de transporte
Pablico
Privado
INTERMEDIOS
Petréleo y derivados
Energia Eléctrica
Intermedios no energéticos
Alimentos y bebidas
Piezas y acc. de transporte
Otros bienes intermedios
Suministros ind. basicos
Suministros ind. elaborados
Resto
Total sin petréleo
Total sin bienes energéticos
TOTAL

FUENTE: BCU

INFORME2012_(c).indd 141

1.197,9
3023

164,0

276,5
4551
7184
582,7
74,1
508,6
135,7
10,4
1253
37114
1.148,1
61,3
2.501,9
134,0
2029
2.165,0
119,6
1.855,6
189,9
4.479,5
4.418,2
5.627,7

1.598,3
396,7

227,0

3848
589,8
1.362,2
948,1
134,1
814,0
4141
22,9
391,2
6.108,9
2.503,9
168,5
3.436,5
2224
287,2
2.927,0
157,5
2.520,1
2494
6.565,5
6.397,0

9.069,4

1.520,2
403,3

235,6

3034
5779
1.093,4
8744
142,6
7317
219,0
28,4
190,6
4.293,1
1.354,0
263,0
2.676,1
201,5
2257
2.2489
127,6
1.884,5
236,8
5.552,7
5.289,7

6.906,7

2.025,5
495,0

371,8

417,8
740,8
1.448,6
1.056,2
132,7
9235
3924
10,2
3823
5.147,7
1.592,5
34,1
3.521,0
2120
3473
2.961,7
175,6
2.506,8
279,2
7.029,2
6.995,1

8.621,8

2.514,1
647,6

460,4

472,0
934,1
1.600,5
1.218,2
2226
995,5
3823
16,8
365,5
6.611,9
2.010,8
87,0
4.514,1
370,8
454,2
3.689,1
2208
3.143,2
3252
8.715,6
8.628,6

10.726,4

Enero

2010 2011
171,0 195,1
54,2 53,0
355 34,8
23,6 335
57,7 73,8
126,7 118,2
105,0 89,1
38,0 8,5
67,1 80,7
21,7 29,1
1,8 4,0
19,9 25,0
543,9 582,6
193,8 211,9
13,6 15,9
336,5 354,8
39,8 17,9
31,2 31,1
265,5 305,7
10,8 13,0
230,1 235,6
24,6 57,1
647,8 684,0
634,2 668,1
8416 8959

-87,0

31,6

Incidencia
2010/ 2011/
2009 2010

73 57

13 1,9

2,0 1,0
17 0,6
24 2,3
51 1,6
2,6 1,7
-0,1 1,4
2,8 0,7
2,5 -0,1
-0,3 0,1

2,8 -0,1
12,4 17,5

35 4,9

=33 13
12,2 11,9
0,2 2,6

1,8 13
10,3 84

0,7 0,5

9,0 74

0,6 0,5
214 19,5
24,7 18,8
24,8 244
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Informe de Coyuntura
Uruguay 2011-2012

CUADRO 48 IMPORTACIONES POR DESTINO ECONOMICO (1) (variaciones 2011/2010, en porcentaje)

Argentina  Brasil Mercosur  EE.UU. NAFTA 1]3 China i

Mundo

CONSUMO
Alim.y beb. basicos para los hogares -1,1 28,2 18,6 23,5 15,4 28,2 12,8 448 23,8
Alim. y beb.elab.para los hogares 40,6 44,4 42,4 483 41,0 19,7 61,5 14,3 354
Vehic.autom.de pasajeros 28,6 -6,6 10,9 17,5 20,2 76,2 15,7 45,0 23,8
Bs.de cons.no espec. duraderos 6,8 50 56 18,8 234 235 14,2 6,1 12,8
Bs. de cons. no espec. semiduraderos 6,1 32 54 85,2 85,2 51,3 37,6 34,1 31,3
Bs. de cons. no espec. no duraderos 14,6 9,0 13,1 12,2 25,7 13,7 43,4 34,6 20,4
Total Consumo 23,2 15,3 19,9 34,8 30,1 33,7 27,9 27,5 25,0
CAPITAL
Magq. y otro eq. de capital exc.transp. 16,0 -11,9 -1,9 23 59 27,0 28,4 41,2 153
Equipo de transp. ind. 34,2 15,1 19,5 -15,9 -62,1 -19,4 7.3 41,2 -2,6
Total Capital 21,3 -0,4 6,3 1,5 -6,6 21,9 24,6 21,4 10,9
INTERMEDIO
Alim.y beb.bas.para la ind. n/c 85,5 181,2 224 -53 -87,9 -0,3 11,0 123,6
Alim.y beb. elab p/la ind. 78,6 27,6 49,2 n/c n/c 24,6 97,9 22,7 47,1
Sum. ind.basicos no especif. 20,4 -8,3 29 -11,9 41 91,6 -6,7 31,4 25,7
Sum. ind. elab. no especif. 20,5 17,6 19,5 13,1 19,0 28,2 34,9 34,8 25,6
Combustibles y lubricantes bésicos 162,3 n/c n/c 100,0 -42,9 50,4 n/c -22,6 -15,5
Otros combust.y energét. y lubric elabor. 184,6 n/c n/c 84,2 84,0 n/c -61,6 -47,0 128,0
Piezas y acces. maquin. no transp. 14 12,5 8,9 -17,1 -7,8 19,2 38,5 17,3 104
Piezas y acc. de equip. de transp. 24,1 10,8 13,0 -3,9 -71 40,9 11,8 137,1 29,2
Otros sin clasificar -41,0 n/c -15,4 22,1 223 9,5 126,8 80,5 16,3
Total Intermedio 46,9 55,0 50,1 41,5 40,9 54,9 304 -2,0 28,5
Otros no incluidos en partidas anteriores n/c n/c n/c n/c n/c n/c n/c n/c n/c
TOTAL GENERAL 36,4 32,0 34,0 28,8 24,5 41,4 28,0 2,6 24,4

(1) Los valores que aparecen en este cuadro estdn sujetos a revision.
FUENTE: Elaborado por el Instituto de Economia, en base al BCU y Uruguay XXI.
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CUADRO 49

INGRESO DE TURISTAS A URUGUAY POR PAIS DE RESIDENCIA (1) (en miles de personas y porcentaje)

Argentina

Brasil

Subtotal
no urug.

Uruguayos
residentes
en el ext.

2007

2008

2009

2010

2011
Variacion (%)
2010/2009
2011/2010

926
1.068
1174
1.286

1.780

9,6

384

Temporada diciembre/febrero

2007-08 483
2008-09 511
2009-10 506
2010-11 680
2011-12 870
Variacion temporada (%)
10-11/09-10 344
11-12/10-11 27,8

288
301
265
379
431

42,7

13,7

m

92
118
129
150

9,0
16,1

366
375
392
418
450

6,7

7.7

138
134
143
159

157

1.580
1.744
1.831
2.083

2,661

13,8

27,7

731
737
768
968

1.176

260
260
297
353
372

m
116
109
139
135

1.840
2.004
2.128
2.436

3.033

14,5

24,5

843
853
877
1.107

1312

26,3
18,5

(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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Informe de Coyuntura
Uruguay 2011-2012

CUADRO 50 INGRESOS Y EGRESOS DE DIVISAS POR TURISMO (en millones de délares y porcentaje)

Variacion (%)

2010/2009

2011/2010

Turismo receptivo por nacionalidad

Uruguaya 87,5
Argentina 342,0
Brasilena 113,6
Otros 252,1
Total 795,2

Turismo emisivo por pais de destino

Argentina 80,6
Brasil 24,4
Centroy N. América 49,4
Europa 58,7
Otros 26,2
Total 2393
Saldo 555,9

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del Ministerio de Turismo.
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1326
463,2
1404
292,5

1.028,7

357,5

671,2

153,6
631,3
154,2
3584

1.297,4

336,1

961,4

156,0
751,0
2283
343,0

1.478,2

2357

177,5
1.242,2
3183
4339

21719

13,8
65,4
394
26,5

46,9
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CUADRO 51 INGRESOS DE DIVISAS POR TURISMO: POR ZONA DE DESTINO Y TIPO DE GASTO (en millones de ddlares y porcentaje)

Variacion (%)

2009

2010

2011

2010/2009

2011/2010

Estructura (%)

POR ZONA DE DESTINO
Punta del Este 383,0
Colonia 26,6
Montevideo 288,1
Costa de Oro 18,7
Piridpolis 22,5
Costa de Rocha 22,3
Litoral Termal 21,7
Otros 12,3
TOTAL 795,2
PORTIPO DE GASTO
Alojamiento 250,2
Alimentacién 1731
Compras 158,9
Transporte 50,6
Tours n/d

Cultural y recreativo n/d
Resto 162,3

TOTAL 7952

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del Ministerio de Turismo.
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345,7
248,5
146,4
65,3
n/d
n/d
222,8

1.028,7

596,0
68,9

4283

406,4

1.297,4

7116
7,7
432,0
36,9
49,9
80,6
68,5
26,2

1.478,2

3927
362,8
169,3
108,2
94
25,5
4104

1.478,2

568,7
520,3
2323
143,9

10,6

47,8
648,3

2.171,9

19,4
4,0
0,9

51,6
0,8

25,6

34,4

79,3

13,9

16,4
15,5
10,8
24,5

n/c

n/c

13,9

44,9
52,5
35,0
62,4

105,5

448
434
37,2
33,0

n/c

n/c
58,0

46,9

48,1

100,0

47,5
50

26,8
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Informe de Coyuntura
Uruguay 2011-2012

CUADRO 52 BALANZA DE PAGOS (en millones de ddlares)
2007 2008 2009 2010 2011
1. Cuenta Corriente -220,5 -1.729,0 -114,7 -466,5 -875,0
A. Cuenta Comercial 158,0 -960,8 681,0 7674 367,3
Exportaciones 6.933,4 9.372,2 8.648,4 10.659,0 12.746,3
Bienes (FOB) 5.099,9 7.095,5 6.407,8 8.059,1 9.341,1
Servicios 1.833,5 2.276,7 2.240,6 2.599,9 3.405,2
Transportes 562,3 672,7 439,2 540,5 636,2
Viajes 808,9 1.051,4 1.312,1 1.496,2 2.186,6
Otros servicios 462,3 552,6 489,3 563,3 5824
Importaciones 6.7754 10.333,0 7.967,4 9.891,5 12.379,0
Bienes (FOB) 5.645,4 8.809,7 6.676,6 8.320,2 10.411,1
Servicios 1.130,0 1.523,3 1.290,9 15714 1.967,9
Transportes 549,5 640,6 495,3 663,9 806,2
Viajes 2393 357,5 336,1 419,0 643,7
Otros servicios 341,2 525,2 459,5 488,5 518,0
B.Renta -515,9 -916,6 -933,7 -1.352,0 -1.368,3
Intereses -13,0 -103,5 -296,5 -399,1 -389,1
Utilidades -502,9 -813,1 -637,1 -952,8 -979,2
C. Transferencias corrientes (1) 137,5 148,4 138,0 118,0 126,1
2. Cuenta Capital y Financiera 1.505,2 3.097,6 1.353,1 1.541,5 3.058,0
A. Inversion directa 1.240,1 2.116,6 1.576,3 2.401,8 2.526,8
En el exterior -89,4 10,9 -16,4 439 -09
En el pais (2) 1.329,5 2.105,7 1.592,7 2.357,9 2.527,7
B. Inversién de cartera 1.150,5 -557,7 -716,1 -547,6 1.446,7
Sector publico 998,0 -500,2 -96,0 377,6 170,8
Sector privado 152,5 -57,5 -620,1 -925,2 1.275,9
C. Otra inversion -889,1 1.538,5 4929 -312,7 -915,5
Activos -2.027,5 434 -1.465,1 493,7 820,5
Sector publico -1.588,2 763,1 -408,3 -727,2 884
Sector privado -439,4 -719,7 -1.056,8 1.220,9 7321
Pasivos 1.138,4 1.495,1 1.958,1 -806,4 -1.736,0
Sector publico 479,0 4743 1.508,2 -4771 -429,8
Sector privado 659,3 1.020,8 449,9 -329,3 -1.306,3
3. Errores y Omisiones -279,3 863,7 349,9 -1.435,8 381,4
4. Saldo de la Balanza de Pagos (3) -1.005,4 -2.232,4 -1.588,3 360,8 -2.564,4

(1) A partir del afio 2002 incluye estimacion sobre remesas de familiares.
(2) A partir del afio 2003 incluye estimacion de inversion directa en tierras.
(3) Elsaldo de la Balanza de Pagos es equivalente a la variacion de los Activos de Reserva del BCU mds los ajustes de valuacién del oro. (-) Significa ganancia.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO 53 ENDEUDAMIENTO EXTERNO DEL URUGUAY (en millones de ddlares y porcentaje)

Variacion

2007 2008 2009 2010 2011 2010/ 2011/

% del PBI

2009 2010
1. Deuda Externa Bruta del Sector Publico 11.081 10748  12.775  12.825  13.452 0,4 4,9
Sector Publico Financiero 121 167 624 842 815 349 -3,3
Sector Publico no Financiero 10.960 10.581 12.150 11.983 12.637 -1,4 55
Largo plazo 2.665 3.122 4.112 3.581 3.859 -4,5 -0,9
Proveedores 658 497 869 885 908 72,0 -15,2
Letras y Bonos del Tesoro 7.637 6.962 7.168 7.517 8.088 4,9 7,6
II. Activos de reserva 5.770 7.484 9.346 8.936 11.373 -4.4 27,3
Sector Publico no Financiero 482 277 528 375 307 -29,0 -18,0
BCU 5.288 7.207 8.819 8.562 11.066 -29 29,2
Corto plazo 5.016 6.659 8.210 7.940 10.314 -3,3 29,9
Largo plazo 273 548 609 622 752 2,2 20,9
Ill. Deuda Externa Neta del Sector Publico 5311 3.264 3.428 3.889 2.079 13,4 -46,5
IV. Deuda Externa Bruta del Sector Privado 1.137 1.273 1.290 1.643 966 27,4 -41,2
Proveedores 401 401 401 401 401 0,0 0,0
Bancos Comerciales 303 441 456 458 561 0,3 22,5
Otros Pasivos 433 431 433 784 4 81,2 -99,5
V. Deuda Externa Neta Sector Privado 1.137 1.273 1.290 1.643 966 274 -41,2
V1. Deuda Externa Bruta Total 12218 12.021 14064 14468 14418 2,9 -0,3
VII. Deuda Externa Neta Total 6.448 4,537 4718 5.531 3.045 17,2 -45,0
FUENTE: BCU
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Informe de Coyuntura
Uruguay 2011-2012

CUADRO 54 TASA DE ACTIVIDAD, EMPLEO Y DESEMPLEQ. TOTAL PAIS (tasa en porcentaje y variacion en puntos porcentuales)

Tasa de actividad (1) Tasa de empleo (2) Tasa de desempleo (3)
2007 62,5 56,7 9,2
2008 62,5 57,7 77
2009 63,1 58,5 73
2010 62,7 58,4 6,8
2011 64,5 60,7 6,0
11-2010 63,2 59,1 6,6
IV-2010 62,8 59,0 6,0
1-2011 63,9 59,9 6,3
11-2011 64,4 60,4 6,2
11-2011 64,1 60,2 6,0
1IV-2011 63,2 59,7 55
2012 Ene. 63,4 59,7 57

Variacion interanual

2007 1,7 2,5 -1,7
2008 0,0 1,0 =I5
2009 0,7 09 -0,4
2010 -04 -0,1 -0,5
20M 18 23 -0,8
11I-2010 -0,2 0,1 -0,5
1IV-2010 -0,6 -0,2 -0,6
1-2011 0,6 13 -11
11-2011 2,0 2,6 ={l,22
11I-2011 0,9 1,2 -0,6
1IV-2011 04 0,7 -0,5
2012 Ene. 0,1 03 -0,4

(1) Cociente entre la poblacién econdmicamente activa y la poblacion de 14 afios y mds.
(2) Cociente entre el nimero de ocupados y la poblacion de 14 afios y mds.
(3) 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 variacion en puntos porcentuales)

Tasa

Hombres

Total

Variacion interanual

Hombres

Total pais
2007
2008
2009
2010
2011

11I-2010
IV-2010
1-2011
11-2011
111-2011
IV-2011

2012 Ene.
Montevideo
2007
2008
2009
2010
2011

11I-2010
1IV-2010
1-2011
1I-2011
111-2011
1IV-2011

2012 Ene.
Total interior
2007
2008
2009
2010
2011

111-2010
1IV-2010
1-2011
11-2011
11I-2011
1IV-2011

2012 Ene.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del INE.
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56,7
57,7
58,5
584
60,7

59,1
59,0
59,9
60,4
60,2
59,7

59,7

58,4
59,2
59,9
60,4
62,6

61,2
60,8
61,6
62,3
62,3
61,6

60,9

55,4
56,6
57,5
57,2
59,3

57,5
58,0
58,7
59,1
58,8
58,4

58,9

69,1
69,2
70,0
69,3
71,0

69,7
70,3
70,7
70,7
70,2
69,5

69,0
69,1
69,4
69,4
70,8

69,9
69,4
70,6
70,8
70,0
69,1

68,3

69,1
69,3
704
69,2
71,2

69,5
70,7
70,7
70,7
704
69,8

69,5

Mujeres

46,1
47,8
48,7
48,9
51,3

49,8
48,9
50,1
51,2
51,2
50,9

50,0
51,2
52,2
53,0
55,5

54,0
53,6
53,7
54,9
55,6
55,0

54,4

433
45,2
45,9
46,3
48,3

46,5
46,2
47,6
48,5
48,0
47,9

49,3

2,5
1,0
0,9
-0,1
23

0,1
-0,2
13
2,6
1,2
0,7

03

33
0,7
0,7
0,5
1,6

0,2
-0,1
14
2,2

0,8

0,6

2,0
1,1
1,0
-0,3
2,7

0,0
-0,0
1,1
3,0
13
0,4

0,1

2,7
0,1
0,8
-0,7
1,7

-0,3
0,1
03
2,6
0,6

-0,8

4,0
0,1
03
0,0
14

-0,0
-0,1
1,0
19
0,1
-0,3

-0,6
-0,0
-0,1
31
09
-0,9

WEE

2,4
17
0,8
0,2
2,4

03
-0,9
1,6
2,4
14
2,0

2,1

2,9
1,3
1,0
0,8
2,5

0,2
-0,3
1,2
19
1,6
14

2,2

2,1
2,0
0,6
0,4
2,0

0,2
-0,3
1,7
31
1,5
1,7

2,0
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Informe de Coyuntura
Uruguay 2011-2012

CUADRO 56 TASA ESPECIFICA DE EMPLEO SEGUN EDADES Y ZONAS (tasa en porcentaje y variacién en puntos porcentuales)
Tasa Variacion interanual
Total Menos de 25 anos 25 afios 0 mas Total Menos de 25 afios 25 aifios 0 mas
Total pais
2007 56,7 37,6 61,8 1,5 -0,8 25
2008 57,7 38,2 63,0 1,0 0,7 1.1
2009 58,6 39,1 63,7 038 038 038
2010 58,4 38,6 63,9 -0,2 -0,5 0,2
2011 60,7 40,8 66,0 23 2,2 2,1
11I-2010 59,1 39,0 64,5 0,1 0,4 -0,0
1IV-2010 59,0 394 64,6 -0,2 -09 0,5
1-2011 59,9 41,2 64,8 13 0,2 1,6
11-2011 60,4 40,8 65,5 2,6 34 2,3
11-2011 60,2 40,3 65,4 1,1 13 09
1IV-2011 59,7 39,8 64,9 0,7 04 0,3
2012 Ene. 59,7 41,7 64,4 0,3 0,1 0,2
Montevideo
2007 584 38,7 63,4 33 39 31
2008 59,3 40,1 64,2 0,8 13 0,8
2009 60,1 41,0 64,9 0,9 09 0,7
2010 60,4 40,0 65,6 0,3 -1,0 0,7
2011 62,6 43,2 67,5 2,2 3,2 19
11-2010 61,2 41,5 66,1 0,2 038 -0,1
IV-2010 60,8 39,3 66,3 -0,1 =25 1,0
1-2011 61,6 43,2 66,3 14 1,7 13
11-2011 62,3 43,6 66,8 2,2 31 2,0
1112011 62,3 41,9 67,1 1.1 04 09
1IV-2011 61,6 42,8 66,1 0,8 35 -0,2
2012 Ene. 62,1 42,9 66,7 1,6 1.8 1.4
Total interior
2007 55,6 36,8 60,7 09 -1,9 2,1
2008 56,6 36,9 62,0 1,0 0,1 13
2009 574 37,8 62,9 0,8 038 0,8
2010 57,2 378 62,8 -0,2 0,0 -0,1
2011 59,3 39,2 64,9 2,1 14 2,1
11-2010 57,5 373 63,2 0,0 0,0 -0,1
IV-2010 58,6 385 64,5 0,6 -0,2 1,2
1-2011 58,7 39,8 63,8 11 -0,8 1.6
11-2011 59,1 39,0 64,5 3,0 3,7 2,6
11I-2011 58,8 39,3 64,2 13 2,0 1,0
1IV-2011 58,4 379 64,1 -0,1 -0,6 -04
2012 Ene. 58,9 394 64,2 1.8 1,6 17

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

152 Instituto de Economia - Facultad de Ciencias Econémicas vy de Administracién

INFORME2012_(c).indd 152 15/05/2012  04:06:26 p.m.



Anexo
Estadistico

CUADRO 57 CARACTERISTICAS DE LA OCUPACION
(participacion en el empleo total en porcentaje y variacion en puntos porcentuales)

Participacion en el empleo total Variacion interanual
Subempleo Sub empleo y reg'\:;)tro S|n Sub empleo  Sub empleo y Noregistro Sln
Total no registro Total restricciones Total no registro Total restricciones
Total pais
2007 34 85 26,2 61,9 -04 -0,5 0,2 0,7
2008 3,0 73 26,0 63,8 -04 -1,3 -0,2 1.8
2009 24 6,3 25,8 65,5 -0,6 -1,0 -0,2 18
2010 2,5 6,1 25,6 65,8 0,1 -0,2 -0,2 03
2011 24 4,8 23,5 69,3 -0,1 -1,3 -2,1 3,5
11-2010 2,6 6,1 24,6 66,7 -0,1 -1,3 -0,5 19
IV-2010 2,1 58 26,3 65,8 -0,7 -0,6 11 0,2
1-2011 27 52 24,3 67,8 0,1 -0,9 -0,8 1,6
11-2011 2,3 4,9 24,6 68,2 -04 -1,3 -0,3 2,0
11-2011 2,6 4,8 23,6 69,0 -0,0 1,3 =110 2,3
1IV-2011 2,1 4,5 23,0 70,4 0,0 -1,3 -33 4,6
2012 Ene. 23 41 21,7 71,9 -0,3 -1,0 -2,8 4,1
Montevideo
2007 4,4 838 20,8 66,0 -0,3 0,0 -0,5 0,8
2008 39 71 20,4 68,8 -0,6 -1,7 -0,4 2,7
2009 31 57 20,2 71,0 -0,8 -1,4 -0,2 2,3
2010 33 5,6 18,9 72,2 0,2 -0,0 -1,2 11
2011 32 43 16,2 76,3 -0,1 -1,3 -2,7 4,1
111-2010 32 53 18,7 72,8 -0,1 -1,5 -1,2 2,8
IV-2010 31 54 18,8 72,7 -0,7 -0,9 -0,0 1,6
1-2011 32 4,6 17,6 74,7 -0,5 -1,6 -1,3 34
11-2011 32 43 16,6 759 -0,1 -1,6 -24 4,1
111-2011 35 43 16,3 75,9 03 -1,0 -24 31
IV-2011 29 4,1 15,4 77,5 -0,2 -1,3 -34 4,8
2012 Ene. 31 4,1 14,8 78,0 -04 -0,5 -2,8 3,7
Total interior
2007 2,7 83 30,1 58,9 -0,5 -09 0,5 038
2008 24 74 30,3 59,9 -0,3 -0/9 03 1,0
2009 1,9 6,7 30,0 61,3 -04 -0,7 -0,3 14
2010 2,0 6,4 29,9 61,7 0,1 -0,3 -0,2 04
2011 19 52 28,8 64,1 -0,1 -1,2 -1,1 24
111-2010 2,2 6,7 29,2 61,9 -0,1 -1,1 0,1 1,0
IV-2010 1,6 6,0 30,7 61,7 -0,4 -0,4 0,6 03
1-2011 24 57 29,2 62,7 0,3 -0,3 0,2 -0,2
11-2011 1,7 53 30,5 62,5 -0,5 =1, 1,0 0,7
11-2011 2,0 52 29,0 63,8 -0,2 -1,5 -0,2 19
1IV-2011 1,6 4,7 28,6 65,1 0,0 -1,3 -2,1 3,5
2012 Ene. 1,7 4,1 26,9 67,3 -0,3 -1,3 -2,6 4,2

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del INE.
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Informe de Coyuntura
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CUADRO 58

DISTRIBUCION DE OCUPADOS SEGUN SECTOR DE ACTIVIDAD. TOTAL PAIS
(participacion en porcentaje y variacion en puntos porcentuales)

Sectores de actividad (1)

Participacion

2007 14,8
2008 14,2
2009 14,0
2010 14,0
2011 13,8
11I-2010 13,6
IV-2010 13,7
1-2011 14,0
11-2011 139
111-2011 14,5
IV-2011 13,4

Variacion interanual

2007 -0,0
2008 -0,5
2009 -0,2
2010 -0,0
2011 -0,2
11I-2010 -0,3
IV-2010 -0,4
1-2011 -0,6
11-2011 -0,2
11I-2011 09
IV-2011 -0,3

(1) Los sectores de actividad son: D: Industrias Manufactureras; E: Suministro de Electricidad, Gas y Agua; F: Construccién. 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, Actividades Inmobiliarias, Empresariales y de Alquiler. L: Administracion Publica

6,7
7,0
6,8
73

7.8

7,1
7,0
72
7,5
74

74

0,2
0,2
0,0
0,7
0,2

04

56
57
57
54

58

55
51
6,0
57
57

59

0,2

0,8

7.7
8,2
83
8,4

8,7

8,7
8,2
9,0
83
8,7
8,7

0,5
0,4
0,2
0,1

03

0,0

0,5

6,3
6,2
6,0
59

58

6,2
57
6,0
57
55

6,3

0,6

58
58
56
56

6,0

5,6
54
6,0
6,3
58

6,1

0,7

6,7
73
7,0
7,0

7.5

73
6,9
73
7,6
74

7,5

0,2

0,6

51
51
50
4,7

49

4,6
4,5
49
49
5,0

4,8

03

89
8,7
8,7
8,6

7,9

9,0
8,1
8,2
8,5
7,6
7.8

11,7
151

9,8
10,4
10,6

10,4

y Defensa; Planes de seguridad social de afiliacién obligatoria; M: Ensefianza; N: Servicios Sociales y de Salud; O: Eliminacion 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 ECH del INE.
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CUADRO 59 TASA DE ACTIVIDAD SEGUN SEXO Y ZONAS (tasa en porcentaje y variacién en puntos porcentuales)

Tasa

Hombres

Variacion interanual

Hombres

Total pais
2007
2008
2009
2010
2011

11I-2010
IV-2010
1-2011
11-2011
11I-2011
IV-2011

2012 Ene.
Montevideo
2007
2008
2009
2010
2011

11I-2010
IV-2010
1-2011
11-2011
111-2011
IV-2011

2012 Ene.
Total interior
2007
2008
2009
2010
2011

11I-2010
IV-2010
1-2011
11-2011
11I-2011
IV-2011

2012 Ene.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del INE.
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62,5
62,5
63,1
62,7
64,5

63,2
62,8
63,9
64,4
64,1
63,2

63,4

64,0
63,8
64,8
64,9
66,8

65,5
64,8
65,5
66,5
66,6
65,4

64,7

61,4
61,5
61,9
61,4
63,0

61,6
61,7
62,8
62,9
62,4
61,7

62,4

739
732
738
729
74,4

73,2
73,3
74,1
744
73,7
72,6

739
73,2
73,6
73,3
74,6

73,6
73,0
74,0
74,7
74,2
72,7

739
731
74,0
72,7
74,3

72,8
734
74,1
74,1
734
72,5

Mujeres

52,7
534
53,9
53,7
55,6

54,6
534
54,7
55,4
55,4
54,8

554

56,0
56,4
57,7
58,0
59,9

58,8
57,9
58,1
594
60,0
59,0

58,2

50,2
511
51,0
51,0
529

51,3
50,8
52,2
52,6
52,1
51,8

53,3

17
00
07

-0,4
18

-0,2
-0,6
0,6
2,0
0,9
0,4

0,1

23
-0,1
1,0
0,1
19

-0,1
-0,4
0,7
18

0,6

0,9

1,2
0,1
0,4
-0,5
1,6

03
04
05
22
038
00

1,6
-0,8
0,7
-0,9
15

-0,7
-0,3
-0,4
2.2
0,6
-0,7

2,8
-0,8
0,5
-0,3
1.3

-0,5
-0,1
03
18
0,6
-0,3

0,9
-0,7
0,8
=1l,3
1,6

-0,9
-0,5
-0,7
2,4
0,6
-0,9

Mujeres

1,7
0,7
0,5
-0,2
19

0,0
-1,3
1,0
1,6
0,8
14

2,0
04
13
03
19

21

1,6
0,9
-0,1
0,0
19

-0,1
-0,6

2,0
08

1,0

12
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CUADRO 60 TASA DE DESEMPLEO SEGUN SEXO Y ZONAS (tasa en porcentaje y variacion en puntos porcentuales)

Tasa

Hombres

Variacion interanual

Hombres

Total pais
2007
2008
2009
2010
2011

112010
IV-2010
1-2011
11-2011
111-2011
IV-2011

2012 Ene.
Montevideo
2007
2008
2009
2010
2011

112010
IV-2010
1-2011
11-2011
111-2011
IV-2011

2012 Ene.
Total interior
2007
2008
2009
2010
2011

11I-2010
1IV-2010
1-2011
1-2011
111-2011
1IV-2011

2012 Ene.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del INE.
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9,2
7.7
73
6,8
6,0

6,6
6,0
6,3
6,2
6,0
55

57

8,6
73
7,6
6,9
6,2

6,6
6,2
6,0
6,4
6,4
58

59

9,7
8,0
7.1
6,8
58

6,6
59
6,5
6,0
57
53

5,6

6,6
54
52
50
4,5

4,8
4,1
4,6
49
4,8
4,2

4,6

6,6
55
58
53
51

50
49
4,6
5.2
57
50

54

6,5
53
4,8
4,8
4,2

4,6
3,7
4,6
4,7
4,1
3,7

4,0
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Mujeres

12,4
10,4
9,8
9,0
7,7

8,38
8,4
83
7,7
7,6
7.1

7.1

10,7
91
9,5
8,5
74

8,2
7,5
7.5
7,7
7.2
6,7

6,5

13,8
11,4
10,0
93
8,0

93
9,0
8,9
7,7
7.8
74

7,5

4,7
15
04
0,5
0,38

-0,5
-0,6
=1l,1
-1,2
-0,6
-0,5

-2,0
=113

03
-0,7
-0,7

05
-0,4
1,2
0,7
-0,2
-0,4

03

1,4
1,7
0,9
03
1,0

-1,6
-1,2
-0,2
-0,2
-0,5

05
04
-0,8
07
-0,0

0,1

0,1

-2,0
=il

03
-0,5
-0,2

-0,6
0,1
-09
03
0,7
0,1

0,9

1,4
-1,
05

0,0
0,6

04
-0,6
0,8
-1,0
04
-0,0

Mujeres

-1,8
-2,0
-0,6
-0,8
=113

-0,4
-06
14
1,8
1,2
413

-2,1
-1,6

03
-1,0
-1,4

-0,3
-0,9
-1.3
-1,0
-1,0
-0,8

1,5
24
14
-0,7
1,3

-0,5
-0,5
-1,4
25
-1,5
-1,6
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CUADRO 61 TASA ESPECIFICA DE DESEMPLEO SEGUN SEXO, GRUPOS DE EDADES Y RELACION FAMILIAR. TOTAL PAIS
(tasa en porcentaje y variacion en puntos porcentuales)
GRUPO DE EDADES
Menores de 25 aios 25y mas afios RECACORERIIEER
Total Hombres  Mujeres Total Hombres  Mujeres
2007 9,2 24,4 20,2 30,3 6,2 3,7 9,1 39 14,4
2008 77 213 171 27,0 50 2,9 7,4 35 11,7
2009 73 20,2 16,2 25,8 4,8 29 7,0 32 11,3
2010 6,8 19,7 15,9 253 4,3 2,6 6,1 30 10,5
2011 6,0 17,4 14,4 21,7 38 2,5 53 2,6 9,1
11I-2010 6,6 18,9 14,8 25,0 4,2 2,6 6,1 29 10,2
IV-2010 6,0 17,7 13,8 23,8 3,6 19 57 24 9,5
1-2011 6,3 18,0 14,9 22,8 39 2,4 58 2,6 9,7
11-2011 6,2 17,6 15,2 20,8 4,0 2,8 54 2,6 9,4
111-2011 6,0 17,3 14,0 22,3 4,0 2,8 53 2,7 91
IV-2011 55 17,6 14,6 21,7 32 2,1 4,6 24 8,4
2012 Ene. 57 16,2 124 21,6 3,7 2,9 4,6 2,4 8,9

Variacion interanual

2007 -1,7 -3,7 -3,2 -4,4 -1.2 -1,2 -1,2 -0,6 -2,3
2008 =1, =4l =241l =3 =, -0,7 =117/ -0,4 2/
2009 -04 -11 -0,9 -1,2 -0,2 -0,0 -0,5 -0,3 -0,4
2010 -0,5 -0,5 -0,3 -0,5 -0,5 -0,3 -0,9 -0,2 -0,8
2011 -0,8 -2,3 -1,5 -3,6 -0,5 -0,1 -0,8 -0,4 -1,4
11I-2010 -0,5 0,1 -0,6 1,2 -0,6 -0,5 -0,7 -0,4 -0,6
IV-2010 -0,6 -0,7 -0,7 0,0 -0,7 -0,5 -0,7 -0,3 -0,9
1-2011 -1,1 -1,9 -1,9 -1,5 -0,9 -0,6 -11 -0,8 -1,6
11-2011 =12 -4,5 -2,6 -7,4 -0,6 -0,2 -0,9 -0,7 -1,8
111-2011 -0,6 -1,6 -0,7 -2,7 -0,3 0,2 -0,8 -0,2 -1,1
1IV-2011 -0,5 -0,1 0,8 2 -04 0,2 =11 -0,0 =,
2012 Ene. -04 =113} =13 -1,6 -0,1 0,5 -0,9 -0,0 -0,8

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

157

INFORME2012 (c).indd 157 15/05/2012  04:06:26 p.m.



Informe de Coyuntura
Uruguay 2011-2012

CUADRO 62 CONTRIBUCION A LATASA DE DESEMPLEO SEGUN CQMPOSICION, SEXO,
GRUPOS DE EDADES Y RELACION FAMILIAR. TOTAL PAIS (tasa en porcentaje y variaciéon en puntos porcentuales)
COMPONENTES SEXO EDAD RELACION FAMILIAR
TOAL v (1) DPD(2)  Hombre  Mujer “;';:‘;f: 25 ::;‘:S JEFE OTRO
2007 9,2 1,7 7,5 3,6 57 4,1 52 1.9 73
2008 7,7 13 6,4 29 4,8 3,5 4,2 1.7 6,0
2009 73 11 6,2 2,8 4,5 32 4,0 1.6 57
2010 6,8 1,0 58 27 4,1 3.2 3,6 15 54
2011 6,0 09 51 2,5 35 2,8 3,2 12 4.8
11I-2010 6,6 09 57 2,6 4,0 31 3,6 14 5.2
1IV-2010 6,0 1,2 4.8 23 38 30 3,0 12 49
1-2011 6,3 11 52 2,5 37 30 33 12 50
11-2011 6,2 038 53 2,7 35 2,8 34 13 49
11-2011 6,0 09 52 2,6 34 2,7 33 13 4,7
1IV-2011 55 038 4,7 23 32 2,8 2,7 11 44
2012 Ene. 57 1,0 48 24 33 2,6 31 12 4,6

Variacion interanual

2007 -1,7 -0,6 -11 -0,9 -0,8 -0,6 -1,0 -0,3 -1,4
2008 =15 -0,5 =, -0,7 -0,9 -0,6 -0,9 -0,2 =13}
2009 -04 -0,2 -0,2 -0,1 -0,3 -0,2 -0,2 -0,1 -0,3
2010 -0,5 -0,1 -04 -0,1 -04 0,0 -0,5 -0,1 -0,4
2011 -0,8 -0,1 -0,7 -0,2 -0,6 -0,4 -0,4 -0,2 -0,6
11I-2010 -0,5 0,0 -0,5 -0,2 -0,2 0,0 -0,5 -0,2 -0,2
1IV-2010 -0,6 0,2 -0,8 -0,1 -04 0,0 -0,6 -0,1 -0,4
1-2011 -11 0,0 -1,2 -0,4 -0,7 -0,4 -0,7 -0,4 -0,7
112011 =1, 2 -0,1 =2 -04 -0,9 -0,8 -0,5 -0,4 -0,9
11I-2011 -0,6 -0,0 -0,5 0,0 -0,6 -0,4 -0,2 -0,1 -0,5
1IV-2011 -0,5 -04 -0,1 -0,0 -0,6 -0,2 -0,3 -0,1 -0,5
2012 Ene. -1,0 -0,0 -1,0 -0,3 -0,7 -0,5 -0,5 -0,3 -0,7

(1) Busca trabajo por primera vez.
(2) Desocupado propiamente dicho.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del INE.
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CUADRO 63 INGRESO MEDIO DE LOS HOGARES POR REGION (1) (valores en pesos a precios corrientes y variacion real)
Total Pais Montevideo Total Interior
IV-2011 31.875 38.339 27.241
2012 Ene. 32.696 38.445 28.401

Variacion interanual en términos reales (%) (2)

2011 55 31 7l
1-2011 12,8 10,3 12,5
11-2011 3,7 3,0 56
111-2011 2,1 0,7 4,5
6,9 3,1 6,8

2012 Ene. 3,7 2,0 4,8

(1) No incluye aguinaldo ni valor locativo. El valor locativo es una valoracién monetaria que los propietarios de viviendas hacen sobre ellas. Esta valoracion
alude al monto mensual que entienden deberian de pagar en caso fueran a alquilarla y que en algunos casos se lo incluye como un ingreso.

(2) Lainformacion sobre los ingresos de 2010 no es estrictamente comparable con la de 2009, porque en 2010 el INE cambid de criterio al registrar el ingreso
del hogar. Hasta diciembre de 2009 se computaba el ingreso de acuerdo al mes en que se percibian los ingresos. A partir de enero de 2010 se computa el
ingreso en el mes en que se realiza la encuesta. La variacion se calcula a partir de los valores a precios de enero de 2005.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del INE.
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CUADRO 64

General

SALARIOS REALES (variacién interanual en porcentaje)

Gob. Central

Privado

2007
2008
2009
2010
2011
Promedio Ult. 12 meses
2011 Ago.
Set.

Oct.

Nov.

Dic.

2012 Ene.

Ene-12/Ene-11

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del INE.
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4,8
35
73
33

4,0

33
35
39
4,0
4,0

43

58

52
3,6
6,0
2,8

2,6

2,5
2,5
2,6
2,6
2,6

2,6

B

6,5
56
6,9
2,9

3,7

33
34
3,5
3,6
3,7

38

4,6

Empr. Publ.

Gob. Depart.

43
3,7
58
0,9

038

03
0,4
0,6
0,7

08

)

4,5
35
8,0
3,6

4,9

3,7
41
4,6
4,8
49

53

73
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CUADRO 65 SALARIO REAL - SECTOR PRIVADO, SEGUN SECTORES (variacién en porcentaje)
- Ene-12/Ene-11
2007 2008 2009 2010

General 4,5 3,5 8,0 3,6 53 7,3
Industrias Manufactureras 5,0 3,0 7.8 2,7 41 7,8
Construccion 41 4,6 10,1 51 5,9 3,2
Comercio mayor y menor, rep. de vehic. 59 3,4 7,8 5,0 7,2 14,0
Hoteles y restoranes 7,0 2,9 9,2 3,6 9,0 8,4
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 3,6 24 7,9 3,9 3,5 74
Intermediacion financiera 1,5 1,6 53 -0,4 2,9 5,0
Actividades inmobil., empresar. y de alquiler 6,1 4,9 15,5 8,3 10,1 9,9
Ensefanza 3,0 2,7 6,3 2,1 4,0 4,0
Servicios sociales y de salud 4,1 52 6,5 33 49 23

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del INE.
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CUADRO 66 RESULTADO SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO (1) (en millones de délares y porcentaje)

Variacion real Ultimos doce Variacion
(%) (2) meses a febrero (

2007 2008 2009 2010 2011 2010 2011 2011 2012(3)

(1) Ingresos Sector Publico No Financiero 6.731 8.157 8.854 11758 13.481 11,6 2,2 11.862  13.880 17,0

Gobierno Central 4939 6267 6456 8371 9.864 83 52 8636 10021 160
DGl 3883 5213 5390 6862 8202 64 67 7099 8339 175
IRP 147 0 0 0 0 00 00 0 0 00
Comercio Exterior 304 338 316 423 545 127 151 446 556 248
Otros 605 716 750 1087 1117 203 82 1092 1126 32
BPS 1216 1672 1910 2483  3.105 86 114 2545 3247 276
E?Sﬁgs :l:'gl‘;:: Corriente de las 577 218 489 904 512 730 50,2 681 612 -102
22 i?;::‘c’ise'::ma”“ eeseit e 5972 7780 8625 11082 12646 83 16 11262 13312 182
Egﬁsrgls_r’égga”°s Corrientes Gobierno 5276 6813 7525 9656 11373 79 48 9848 11734 191
Remuneraciones 1084 1397 1587 1954 2331 37 60 1988 2401 208
Gastos no personales 983 1.159 1.158 1.466 1.644 6,3 -0,1 1.478 1.705 15,4
Pasividades (5) 1994 2528 2750 3542 4.185 79 51 3621 4291 185
Transferencias (5) 1215 1729 2030 2693 3214 122 63 2762 3336 208
Inversiones 696 966 1101 1426 1273 108 204 1413 1579 11,7
Empresas Publicas (6) 327 431 602 751 570 91 -324 751 80 92
Gobierno Central 369 53 499 675 703 127 7,0 662 759 146
(Ilh Resultado Primario 3 42 95 6 37 nk ok 5 45

de las Intendencias (3)
(V) Resultado primario del BSE (3) 52 73 43 141 106 n/c n/c 162 132 n/c

(V) Resultado Primario Sector Publico No

Financiero (1)-(I1)+(II1)+(IV) 855 492 368 811 978 n/c n/c 758 744 n/c
(VI) Resultado Primario BCU -31 -41 -29 -35 -40 n/c n/c -32 -40 n/c
E‘\;;RF\Z;UItadO Primario Sector Publico 823 451 338 776 937 nfc  nk 725 704
(VINI) Intereses 843 891 881 1.191 1.362 12,2 24 1.263 1.335 57
Gobierno Central 887 877 862 958 1.163 -7,6 8,1 960 1.198 24,7
Empresas Publicas 31 29 44 55 40 51 -35,2 51 41 -19,6
Intendencias 8 7 6 7 6 -7,1 -27,6 7 6 -19,9
BCU -60 11 13 227 217  1.4453 -12,5 302 153 -49,2
BSE -23 -32 -43 -56 -63 9,0 0,0 -57 -63 10,1
?\flf)l_](%\l'))o GLOBAL SECTOR PUBLICO 19 440 542 415 425 nfc  nl 538 631  n/
Resultado primario (% PIB) (7) 35 13 11 19 2,0 n/c n/c 17 14 n/c
Resultado global (% PIB) (7) 0,0 -1,5 -1,6 -1,1 -0,9 n/c n/c -1,3 -1,3 n/c

(1) Considera ingresos y egresos de caja: “resultado arriba de la linea”.

(2) Cifras deflactadas por IPC.

(3) Resultados preliminares

(4) Resultado primario por fuentes de financiamiento (Fuente BCU hasta diiciembre de 2011, estimaciones del MEF para enero y febrero de 2012)

(5) Debido al criterio de registracion, el pago adelantado de pasividades del BPS de abril de 2007 y marzo de 2009 se reflejé en el rubro Transferencias.
(6) A partir de 2008 se incluyen las cifras de la Agencia Nacional de Viviendas

(7) Corresponde al resultado fiscal en pesos sobre el PIB en pesos.

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del MEF.
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4,0
33
4,8
0,0
13,3
-10,3
1,7

-38,9

2,4

6,2

6,9
38
50
8,4
-21,8
-37,3
=ll,7/

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

7,2
10,4
-35,4
-27,3
2,9
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CUADRO 67 RESULTADO FINANCIERO Y FINANCIAMIENTO DEL SECTRO PUBLICO CONSOLIDADO (1) (en millones de délares)
2007 2008 2009 2010 2011 (7)

Resultado Global (2) -23 -448 -573 413 464
Resultado del S.P.N.F. -52 -396 -531 151 207
Gobierno Central -413 -278 -525 447 293
Empresas Publicas (3) 227 -253 -154 -100 107
Gobiernos departamentales 34 35 89 13 -39
Otros Organismos (4) 99 101 59 -208 -154
Resultado BCU 29 52 -42 262 258
Financiamiento (5) 23 448 573 413 464
Pasivos Monetarios 86 466 204 118 515
Endeudamiento 1.985 1.794 2812 312 2440

Titulos Publicos 1.464 29 1.150 1.543 1.605

Préstamos externos 346 490 1.567 -414 -76

Sector financiero (6) 175 1.204 95 -818 911
RIN -1.779 -1.536 -1.633 335 -2.367
Otros -269 -275 -810 -352 -125

(1) Medido por fuentes de financiamiento.
(2) (+)Superavit, (-) 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) Corresponde al financiamiento neto del BROU, BHU y Banca Privada al Sector Publico no Financiero y del BCU al sistema financiero.

(7) Datos preliminares.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO 68 RESULTADO FINANCIERO Y FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO (1) (en porcentaje del PIB) (2)
2007 2008 2009 2010 2011(8)
Resultado Global (3) -0,1 -14 -1,8 1,0 09
Resultado del S.P.N.F. -0,2 -1.3 -1,7 0,4 04
Gobierno Central -1,7 -0,9 -1,7 1,1 0,6
Empresas Publicas (4) 0,9 -0,8 -0,5 -0,2 0,2
Gobiernos departamentales 0,1 0,1 03 0,0 -0,1
Otros Organismos (5) 04 03 0,2 -0,5 -0,3
Resultado BCU 0,1 -0,2 -0,1 0,6 0,5
Financiamiento (6) 0,1 14 18 1,0 09
Pasivos Monetarios 0,4 15 0,6 03 1,0
Endeudamiento 8,3 57 8,9 0,8 49
Titulos Pdblicos 6,1 03 3,6 38 32
Préstamos externos 1,4 1,6 5,0 -1,0 -0,2
Sector financiero (7) 0,7 3,9 0,3 -2,0 1,8
RIN -74 -4,9 -5,2 038 -4,8
Otros -1,1 -09 -2,6 -09 -0,3

(1) Medido por fuentes de financiamiento

(2) Corresponde 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) Corresponde al financiamiento neto del BROU, BHU y Banca Privada al Sector Publico no Financiero y del BCU al sistema financiero.

(8) Datos preliminares
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU
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CUADRO 69

1. INGRESOS
1. Ingresos tributarios
a) Internos
DGl
IRP
b) Comercio exterior

2. Ingresos no tributarios (4)

I. EGRESOS

—

. Corrientes
a) Remuneraciones
b) Prevision Social
¢) Gastos
d) Transferencias
e) Intereses Deuda Publica
2. Inversiones
1ll. EGRESOS PRIMARIOS
IV. RESULTADO PRIMARIO
V. RESULTADO FINANCIERO

RESULTADO PRIMARIO (% PIB) (5)
RESULTADO FINANCIERO (% PIB) (5)

(1
(2
(3
(4

Cifras deflactadas por IPC.
Cifras preliminares

2007

4939
4334
4030
3883
147
304
605
5346
4977
1.030
1.776
935
349
887
369
4459
480
-408
2,1

-1,6

2008

6.267
5.551
5.213
5.213

338
716
6.555
6.019
1.319
2377
1.085
361
877
536
5.678
589
-287
1,7

=yl

Incluye, entre otros, los de las empresas publicas.

2009

6.456
5.706
5.390
5.390

316
750
6.951
6.452
1.502
2.561
1.075
451
862
499
6.090
366

-495

=15

(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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8.371
7.284
6.862
6.862

423
1.087
8.817
8.142
1.827
3.306
1.399

652

958

675
7.859

512

9.864
8.747
8.202
8.202

545
1.117
10.145
9.443
2.169
3.920
1.567
623
1.163
703
8.983
881
-282
19

-0,6

Variacion real

(%) (2)

2010 2011
83 5.2
6,7 7.2
6,4 6,7
6,4 6,7
n/c n/c
12,7 151
20,3 -8,2
6,6 2,4
6,2 3.2
24 54
8,7 55
9,1 -0,2
24,3 -14,6
-7,6 8,1
12,8 -7,0
8,7 1,7
n/c n/c
n/c n/c
n/c n/c
n/c n/c

GESTION FINANCIERA DEL GOBIERNO CENTRAL (1) (en millones de délares y porcentaje)

Ultimos doce meses a febrero

2011

8.636
7.545
7.099
7.099

446
1.092
8.925
8.262
1.854
3378
1411

659

960

663
7.964

672

-288

-0,8

2012 (3)

10.021
8.895
8.339
8.339

0
556
1.126

10.458
9.699
2.232
3.993
1.623

653
1.198
759
9.260
761

-437

-0,6

Variacion (%)

enUSS real (2)
16,0 33
17,9 5,0
17,5 4,6
17,5 4,6

n/c n/c
24,8 11
32 -8,1
17,2 4,1
17,4 43
204 6,7
18,2 5,0
15,0 23
-0,9 -11,7
24,7 10,9
14,6 2,0
16,3 33
n/c n/c
n/c n/c
n/c n/c
n/c n/c

Version consolidada TGN-CGN. No incluye la gestidn financiera de algunas unidades del Gobierno Central que tienen administracién descentralizada.

165

15/05/2012 04:06:27 p.m.



Informe de Coyuntura
Uruguay 2011-2012

CUADRO 70 RECAUDACION DE LA DIRECCION GENERAL IMPOSITIVA (en millones de ddlares y porcentaje)

Variacion real
(%) (1)

Ultimos doce meses a febrero

2008 2009 Variacion (%)

enUSS  real (1)

2010 2011 2011 2012(2)

IVA 2410 3.17 3.142 3.926 4.702 49 5.2 4.055 4.707 16,1 3.2
Interno 139 1.770 1.854 2.301 2.653 39 1.4 2.353 2.673 13,6 1.1
Importacion 1.015 1347 1287 1625 2.049 6,3 10,5 1.702 2.033 194 6,2

IMESI (3) 51 530 574 798 987 16,3 9,0 835 1.002 20,0 7,0
Combustibles 245 214 243 327 426 124 14,5 341 435 27,7 13,8
Tabaco 132 142 145 211 259 22,2 7,7 225 253 12,7 04
Automotores 56 76 74 113 140 29,8 9,2 123 133 8,5 -3,2
Resto 91 114 129 150 189 -2,6 11,6 158 191 20,9 79
Ant. en importacion -13 -15 -17 -4 -27 -78,3 4644 -1 -10 -5,3 -15,0

IRPF (4) 176 601 628 833  1.086 11,0 14,6 868 1.104 27,1 13,2

IRNR (5) 15 49 80 83 135 -12,6 441 97 124 27,8 14,5

IRAE (6) 492 772 803 1.069  1.143 10,4 -5,8 1.097 1.147 4,6 -6,8

PATRIMONIO 220 308 372 433 515 -2,7 41 438 516 17,6 4,6

ICOME (7) 22 0 0 0 0 0,0 0,0 0 0 n/c n/c

IMEBA (8) 62 63 53 67 89 6,9 15,8 71 89 25,5 11,6

TRAS. PATRIMONIALES (9) 60 58 46 67 81 23,2 6,1 69 80 16,7 39

RESTO 138 143 154 162 188 -13,0 1,9 164 187 14,1 1,6

TOTAL BRUTO 4249 5641 5.853 7.438  8.926 6,4 55 7.695 8.956 16,4 3,6

(-) DOCUMENTOS 345 421 457 551 653 1,2 3,6 567 659 16,2 2,9

TOTAL NETO 3.904 5.220 5.395 6.887 8.273 6,8 56 7.128 8.297 16,4 3,7

TOTAL RECAUD NETA (% PIB) (10)

=

6,3 16,7 171 171 171 n/c n/c 17,6 17,3 n/c n/c

(1) Cifras deflactado por IPC.

(2) Cifras preliminares.

(3) Impuesto Especifico Interno.

(4) Impuesto a las Rentas de las Personas Fisicas.

(5) Impuesto ala Renta de los No Residentes.

(6) Impuesto a las Rentas de las Actividades Econémicas (desde agosto de 2007).
(7) Impuesto ala Compra de Moneda Extranjera.

(8) Impuesto a la Enajenacién de Bienes Agropecuarios.

(9) Impuesto a las Transmisiones Patrimoniales.

(10) Corresponde a la recaudacion total en pesos sobre el PIB en pesos.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos de DGI.
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CUADRO 71

Recaudacion Neta
Recaudacién Bruta
Cert. Dev. Impuest.
Otros ingresos (3)
Egresos totales
Pasividades
Remuneraciones
Gastos no personales
Seguro de Enfermedad
Asignaciones Familiares
Seguro de Desempleo
Transferencias

I.R.P./ IRPF desde ago. 07

AFAP

Otros
Otros Egresos (4)
Variacion de caja y bancos
Asistencia
Asistencia (% PIB) (5)

(1) Cifras deflactado por IPC.
(2) Cifras preliminares.

2007

1.433
1.487
59

2.860
1.674
54
48
379
168
36
497
217
250
31

4

30
1.457
6,0

2008

2,015
2.114
90

3.984
2121
78
74
676
255
49
741
344
356
4
-10

1
1.970
63

2009

2.236
2322
110
24
4371
2300
84

83
748

73
791
326
413

(3) Incluye devoluciones de las AFAPs por desafiliaciones.
(4) Incluye prestaciones pendientes de pago.

(5) Corresponde a la asistencia en pesos sobre el PIB en pesos.

FUENTE: Instituto de Economia, en base al BPS.
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2010

2,928
3.052
138
15
5.651
2.969
127
67
986

89
1.056
445
546
65

1"
2.734
6,8

2011

3.684
3.877
199

6.908
3.499
162
77
1.264
433
103
1.370
579
704
88

12
3.235
6,8

Variacion (%) (1)
2010 2011
94 12,1
9,7 13,2
438 28,1
-46,7 67,7
84 88
8,1 4,9
26,4 138
-31,0 2,1
10,5 14,1
9,3 71
2,3 29
11,5 15,7
13,6 16,2
10,7 14,7
4,1 20,3
-108,5 -180,2
-135,3 -0,3
9,1 53
n/c n/c

INGRESOS Y EGRESOS DEL BANCO DE PREVISION SOCIAL (en millones de délares y porcentaje)

Ultimos doce meses a febrero

2011

3.012
3.156
147

5.807
3.035
133
67
1.013
366
90
1.102
468
567
67

2.793
6,8

2012 (2)

3.840
4.048
214

7.110
3.583
169
82
1.322
437
107
1411
592
733
86

-1

15
3.285
7,7

Variacion (en %)

en US$
27,5
28,3
454
n/c
224
18,1
26,8
221
30,5
19,3
18,9
28,1
26,7
29,3
28,6
-280,8
n/c
n/c

n/c

real (1)
133
14,0
29,4
21,8

88
4,9
12,8
8,7
16,0
6,4
5,6
14,0
12,9
14,8
14,7
-81,9
n/c
n/c

n/c
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CUADRO 73

Térmica

Generacion de energia eléctrica

Hidraulica

OFERTA DE ENERGIA ELECTRICA (en KWh y porcentaje)

Edlica

Total

Nacional

Importaciones

2009
2010
2011
2012 Ene.
Feb.
Ene-Feb
Variacion (%)
2011/2010
Ene-Feb 12/ Ene-Feb 11

2009
2010
2011
2012 Ene.
Feb.

Ene-Feb

FUENTE: Instituto de Economia, en base a Ministerio de Industria.
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2.806.297
1.425.759
2.528.444
523.114
464.609
987.723

29,3%
13,9%
18,6%
59,2%
56,2%

57,8%

5.260.043
8.393.224
6.225.374
278415
314.565

592.979

-25,8

-17,9

41.631
68.004
101318
10.344
7.337

17.681

8.107.993
9.886.987
8.855.135
811.873
786.511

1.598.384

-10,4

7,7

Energia eléctrica participacion en el total

54,9%
81,7%
45,9%
31,5%
38,1%

34,7%

0,4%
0,7%
0,7%
1,2%
0,9%
1,0%

170 Instituto de Economia - Facultad de Ciencias Econémicas vy de Administracién

84,7%
96,2%
65,3%
91,9%
95,2%
93,5%

1.468.046
386.813
4.703.625
71.980
39.797
111.777

1116,0

39

15,3%
3,8%
34,7%
8,1%
4,8%
6,5%

9.576.017

10.273.800

13.558.761

883.853

826.308

1.710.160

100%
100%
100%
100%
100%
100%
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CUADRO 74

INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO BRUTO DEL SECTOR PUBLICO PORTIPO Y RESIDENCIA

(en millones de délares y porcentaje de la deuda total y del PIB en délares)

Deuda Bruta: por tipo de deudor

2007
2008
2009
2010
2011

Gobierno Central

mill.
us$

12.774
12.789
15.687
15.462
18.174

% del
total

78,3
773
7,7
67,2

70,0

Sector Publico no financiero

Empresas Publicas

mill.
Us$

748
836
1.454
1.448

1.532

% del
total

4,6
5,1
6,6
6,3

59

Deuda Bruta: por tipo de acreedor y por residencia

2007
2008
2009
2010

2011

Acreedores oficiales

mill.
uss$

2.689
3.155
4.321
4.064

3.789

(3)

% del
total

16,5
19,1
19,7
17,7

14,6

Sector financiero (4)

mill.
uss$

11.913
11.622
15.132
16.199

19.076

Resto SPNF (1)
mill. % del
Us$ total

94 0,6

73 0,4

43 0,2

45 0,2

27 0,1

Tipo de acreedor

% del

total

73,5

(1) Incluye IMM, Intendencias del Interior, BPS y BSE.
(2) Corresponde a la deuda bruta en délares sobre el PIB en délares.
(3) Corresponde a BID, BIRF, AID, FMI, FESB, Eximbank, Mediocredito Centrale y otros.
(4) Incluye AFAPs, bolsa de valores, fondos de inversion, cajas notarial y bancaria, companias privadas de seguros, IFEs, CND y tenencia de titulos publicos por

no residentes.
(5) Incluye tenencia de titulos por el sector privado no financiero residente.

Acreedores privados

Sector no financiero

mill. US$

1.703
1.747
2335
2.523

2.929

(5)

% del
total

10,4
10,6
10,7
11,0

11,3

mill.
uss$

2.704
2.837
4.706
6.068

6.214

BCU
% del

total

Otros (6)
mill.  %del
US$  total

14 0,1
11 0,1
83 0,4
141 0,6
153 0,6

(6) Incluye a partir de diciembre de 2009 la deuda de UTE por la emision de obligaciones negociables en Ul.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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DENGERGIE]
mill. % del
Us$ PIB

16.319 67,9
16.534 52,9
21.891 69,4
23.024 571
25.948 52,1

Residencia

No Residentes

mill.
uss$

11.065
10.736
12.770
12.821

13.449

% del
total

Residentes
mill. % del
uss$ total
5.254 32,2
5.799 35,1
9.121 41,7
10.105 44,1
12.499 48,2
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CUADRO 75

(en millones de délares y porcentaje de la deuda total)

Deuda Bruta: por instrumento y por plazo

Titulos Publicos
(1)

mill. % del
Us$ total

Por instrumento

Préstamos
intern.

mill. % del
Us$ total

Proveedores

mill. % del
US$ total

Depésitos
netos y otros

INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO BRUTO DEL SECTOR PUBLICO POR INSTRUMENTO Y PLAZO

Por plazo residual (4)

< 5anos

172 Instituto de Economia

2007 13.181 80,8 2.705 16,6 658 4,0
2008 12.874 77,9 3.259 19,7 497 3,0
2009 15.712 71,8 4.712 21,5 869 4,0
2010 17.507 76,4 4.135 18,0 885 3,9
2011 20.257 78,1 4172 16,1 897 35

Deuda Bruta: por tipo de tasa de interés y por moneda
Tipo de tasa de interés

Depositos

Tasa fija Tasa variable  netosy otros

pasivos (3)

mill. % del mill.
uss total uss$

%del  mill.
total Us$

% del
total

2007 13.181 80,8 2.705 166  -201 =12
2008 12.874 77,9 3.259 19,7 -96 -0,6
2009 15.712 71,8 4.712 21,5 597 2,7
2010 17.507 76,4 4135 18,0 401 1,7
2011 20.257 78,1 4172 16,1 622 2,4

(1) Corresponde a la tenencia de titulos y de Bonos Brady.

mill. mill. % del mill. % del

us$ - Us$ total us$ total
-225 -1,4 1.391 8,5 757 4,6
-96 -0,6 1.520 9,2 811 49
597 2,7 2.161 9,9 1.465 6,7
401 1,7 2.955 12,9 1.864 8,1
622 24 3.313 12,8 2.017 7.8

Tipo de moneda

Otras (7)

mill. % del mill. % del

Us$ total Us$ total
4.996 30,6 11.278 69,1 46 0,3
4,993 30,2 11.503 69,6 39 0,2
8.325 38,0 13.803 63,1 501 23
10.026 43,7 12.420 54,2 481 2,1
13.358 51,5 11.931 46,0 478 1,8

(2) Corresponde a operaciones a liquidar y otras cuentas del Sector Privado con el exterior.

(3) Corresponde a depésitos netos de créditos.

(4) Sedesagrega el stock de deuda segun el vencimiento de cada tipo de deuda.
(5) Depdsitos netos en BCU, depésitos netos del SPNF en bancos comerciales, prefinanciacién de exportaciones.

(6) Incluye ddlares, euros y yenes.
(7) Incluye DEG y otros.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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> 5 afos

mill.
us$

555
507
1.080
1.249
884

% del
total

34
Bl
49
54
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CUADRO 76 INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO BRUTO DEL SECTOR PUBLICO SEGUN VENCIMIENTO
(en millones de délares y porcentaje de la deuda total)

Deuda Bruta: Calendario de vencimientos

Sector publico no financiero BCU Sector publico global
Amortiz. Intereses Amortiz. Intereses Amortiz. Intereses

V.11 -482 228 1.279 78 798 306 1.104
112 283 177 1.128 72 1411 250 1.660
.12 175 241 606 57 781 298 1.079
.12 246 177 300 36 545 213 758
V.12 163 214 446 42 609 256 865
113 341 191 553 58 894 228 1.143
.13 147 305 118 36 461 341 802
Resto 2013 993 935 285 86 1.278 1.022 2.299
2014 963 727 267 53 1.230 780 2.010
2015 1.065 685 347 38 1413 724 2137
2016 1.271 641 0 26 1.272 667 1.939
2017 1.035 609 0 26 1.035 636 1.671
Mas del 2017 13.338 4.961 884 34 14.223 4.995 19.217
Total 19.734 10.094 6.214 643 25.948 10.736 36.685

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO 77

EVOLUCION DE LAS TARIFAS PUBLICAS (variacién en porcentaje)

ia eléctrica (1)

Residencial

Comercial

Agua
potable

Teléfono

Combustibles

Gasoil

Variacion dltimos 12 meses

2011 Set.
Oct.
Nov.
Dic.
2012 Ene.

Feb.

7.8
7,9
8,4
8,6
8,0

7,9

Variacion acumulada en el afio

2011 Set.
Oct.
Nov.
Dic.
2012 Ene.

Feb.

6,6
74
7.8
8,6
0,7

1,6

56
56
56
56
12,2

9,8

56
56
56
56
6,2

6,2

4,6
4,6
4,6
4,6
7.8

59

4,6
4,6
4,6
4,6
3,0

3,0

55
55
55
55
55

59

55
55
55
55
0,0

59

0,1
0,1
0,2
0,4
0,4

0,5

0,1
0,1
0,2
0,4
0,1

0,1

Nafta 95 Supra

2,4

24

17,4
2,4

24

(1) El cdlculo de la variacion de las tarifas de energia eléctrica se realizé en base a valores expresados en délares americanos, por lo que la evolucion de dichas

tarifas estd afectada tanto por las modificaciones en el tipo de cambio como por la evolucion propia de las tarifas.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos de la Direccion Nacional de Energia (MIEM) y del INE.
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CUADRO 78 ENCUESTA DE EXPECTATIVAS DE INFLACION (en porcentaje)
Pronéstico de inflacion anual Pronéstico de inflacion anual
para el afio calendario corriente para el afio calendario siguiente
P‘:nr?::’ei ©  Mediana els)teésr\\,t;(;r Minimo  Maximo P':::::Ide 2 Mediana elsjti'xsr:z; Minimo Maximo

2011 Oct. 7,67 7,70 0,16 7,40 7,90 6,99 7,01 0,32 6,40 7,50

Nov. 7,93 8,00 0,28 7,40 8,30 6,98 7,00 0,27 6,50 7,46

Dic. 8,19 8,20 0,13 8,00 8,40 7,07 7,01 0,43 6,40 7,90
2012 Ene. 7,25 7,35 0,31 6,80 7,73 6,51 6,30 0,46 6,05 7,50

Feb. 7,19 7,10 0,27 7,00 7,90 6,71 6,70 0,42 6,20 7,50

Mar. 7,27 7,21 0,26 7,00 7,90 6,76 6,83 0,49 6,10 7,50

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO 80 PRECIOS AL CONSUMO DE HOGARES DE MENORES INGRESOS (1) (variacion en porcentaje)
Alimentos Vestimenta Muebles Cuidados  Transportey Otros INDICE

Vivienda

. o S Esparcimiento Ensefianza
y bebidas  y calzado y enseres médicos comunicaciones

bs.yserv. GENERAL

Variacién ultimos doce meses (2)

2007 16,9 -0,6 83 6,1 15 -3,1 1,7 11,0 11,0 8,4
2008 99 -0,3 13,3 11,4 56 1,2 7,5 12,6 3,6 7.9
2009 44 08 13,8 21 9,2 8,2 -4,0 13,0 159 73
2010 82 218 34 71 41 2,9 6,3 11,4 14,2 6,3
2011 8,5 -0,6 10,7 4,5 71 8,6 7,6 94 55 7.9
2011Set. 83 08 10,2 4,0 59 7.5 6,5 9.8 4,0 74
Oct. 7,1 -0,5 9.9 55 6,1 7.7 9,0 9.8 43 7,0

Nov. 85 -1,8 10,4 4,7 6,7 7.8 93 94 38 7,6

Dic. 85 -0,6 10,7 4,5 7.1 8,6 7,6 94 55 7.9
2012Ene. 7,2 -2,2 12,8 7,6 7,0 8,2 94 10,3 6,8 7.9
Feb. 7,0 28 12,4 8,1 7.2 10,6 8,1 10,4 7.7 81

Variacion acumulada en el afio

2011Set. 6,3 -2,1 8,1 2,4 58 75 33 9.8 3,1 6,0
Oct. 73 -2,0 87 3,6 6,0 7,7 55 97 35 6,6
Nov. 83 -1,6 9,7 3,6 6,6 7.8 4,9 94 33 7,2
Dic. 8,5 -0,6 10,7 4,5 71 8,6 7,6 9,4 55 7,9
2012 Ene. 0,5 -1,0 29 20 20 038 4,4 0,7 13 1,2
Feb. 1,5 -34 39 2,9 2,2 3.8 35 6,0 2,0 24
Incidencias
Var. Ult. 12m. a Feb-12 24 -0,2 1,6 0,4 1,2 1,2 03 0,3 0,5 7,8
Var. ac. afo a Feb-12 0,5 -0,2 0,5 0,1 0,4 0,5 0,1 0,2 0,1 2,2

(1) La poblacién 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.
(2) Eldato anual corresponde a la variacion acumulada al mes de diciembre de cada aro.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del Instituto de Estadistica de la FCEyA.
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CUADRO 81

INDICE DE PRECIOS AL PRODUCTOR DE PRODUCTOS NACIONALES

2007

2008

2009

2010

2011

PRECIOS SELECCIONADOS (variacion en porcentaje) (1)

Nivel
General

16,1

Variacién ultimos doce meses

2011 Set.
Oct.
Nov.
Dic.
2012 Ene.

Feb.

56

Variacion acumulada en el afio

2011 Set.
Oct.
Nov.
Dic.
2012 Ene.

Feb.

12,2
13,8

13,1

0,0
0,8

Productos
manufacturados

13,0
6,3
0,2
3,7

11,2

11,8
11,8
12,6
11,2
10,1

8,9

9,6
11,0
11,2
11,2

1,1

1,0

General

24,4

0,6

Productos Agropecuarios

Agricolas

55
8,5
14
-4,2
-1.3

3,0

Pecuarios

19,2
-18,3
9,4
27,3

18,6

16,8
15,0
20,0
18,6

9.8

6,1

=112

TIPO DE
CAMBIO (2)

(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 afio anterior.
(2) Interbancario comprador, promedio mensual.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del INE y BCU.
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CUADRO 82 BALANCE MONETARIO DEL BANCO CENTRAL DEL URUGUAY (variacion en millones de pesos)
Ene-Feb

Activos de reserva 79.615 -6.896 49.025 5.813
Crédito interno neto -76.977 13.952 -40.286 -6.403
Credito neto al Sector Publico no financiero -19.241 62.574 -30.650 -4.345
Credito neto al sistema financiero 12,627 18.345 -15.277 26
Credito neto al Sector Privado no financiero -1.648 3.915 -1.169 667
Letras de regulacion monetaria -24.402 -38.085 2.487 -1.969
Otras cuentas netas -44.313 -32.796 4323 -783
De las cuales: Resultado BCU 917 5.214 5.001 1.054
Pasivos monetarios (1) 2.638 7.056 8.739 -590

(1) Pasivos monetarios (PM) = Emisién + depésitos a la vista y depdsitos a plazo en moneda nacional de bancos privados, BROU, BHU y otras instituciones en el BCU.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO 83 ACTIVOS DE RESERVA DEL BCU: FACTORES DE VARIACION Y STOCK (1) (millones de délares)
2009 2010
Ene-Feb
1.Compra neta de divisas 93 942 1.580 128 169
BROU -54 -99 0 0 0
Integracion en délares de LRM (2) n/c n/c 234 229 34
Prefinanciacién de exportaciones (2) n/c n/c 479 709 113
Resto del Sistema Financiero (3) 366 957 1.030 340 136
Gobierno Central 22 -57 -182 -1.179 -117
Cancelacion forwards -103 -11 14 21 2
Otros (4) -137 152 6 9 0
2.Depésitos del Sistema Bancario en el Banco Central 1.406 -637 -928 763 -21
Banca publica 550 -288 -348 316 -168
Banca privada 856 -349 -580 447 147
3. Otros depdsitos en el Banco Central 87 46 -28 -3 61
Depositos de otras empresas de Intermediacion Financiera (5) 42 -47 -1 62 14
Depositos de casas de cambio y otras instituciones 31 -3 0 -21 2
Depositos y certificados de Empresas Publicas y Gobiernos Dptales. 14 96 -27 -44 45
4.Divisas de exportacion a liquidar 15 68 -221 83 -37
5.0bligaciones netas en m/e con Gobierno Central -111 716 -960 1453 46
Colocacion neta de Bonos y Letras -899 -143 -956 -276 -71
Otras obligaciones netas en m/e (6) 788 859 -4 1.729 17
6.Intereses netos 160 158 124 152 49
7.0tros 554 383 189 70 29
Préstamos y financiamientos UTE 16 0 0 0 0
Cuentas con organismos internacionales -174 -60 -32 -147 -15
Fondos administrados 18 -23 -17 -37 -4
Diferencias de arbitraje -115 5 -1 4 1
Diferencias de cotizacion e intereses devengados 17 -34 12 114 4
Solicitudes de giros al exterior 31 -8 27 -44 0
Activos externos afectados a operaciones de terceros 654 115 0 179 0
Otros 3 386 111 1 33
VARIACION TOTAL 2.205 1.676 -244 2.647 297
ACTIVOS DE RESERVA (a fin de cada periodo) 6.326 7.987 7.656 10.302 10.599

(1) Elsigno (+) indica que el factor produjo un aumento en la tenencia de activos de reserva; el signo (-) se traduce en una pérdida.
(2) Hasta junio de 2010 se registraban dentro del subrubro “Otros” del rubro “Compra neta de divisas”

(3) Incluye bancos privados, casas financieras, cooperativas de intermediacion financiera, BHU, BSE y casas de cambio.

(4) Incluye compras netas al sistema financiero realizadas fuera del mercado y operaciones propias del BCU.

(5) Incluye IFEs, AFAPs, fondos de inversién, companias de seguros y Corporacién Nacional para el Desarrollo.

(6) Incluye ingresos netos por compraventa de divisas.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO 84 POSICION GENERAL EN MONEDA EXTRANJERA DEL BANCO CENTRAL DEL URUGUAY
(variacion en millones de délares)

Activos de reserva (1)  Act.y pas. con no residentes  Act. y pas. con residentes  Otras cuentas (2)  Posicion total neta

2007 1.021 886 -615 25 1.318
2008 2.208 -419 -1.466 -59 263
2009 1.676 -71 -173 -346 1.086
2010 -243 56 2.118 -2 1.929
201 2.647 -36 -2.251 79 438
Ene-Feb 2012 297 14 -54 -37 220

(1) Valor aproximado de mercado, incluye intereses devengados.
(2) Incluye intereses devengados netos del total de la posicién excepto activos de reserva.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO 85 PASIVOS MONETARIOS (1): FACTORES DE VARIACION (millones de pesos)

1. Compras netas de moneda extranjera
Al sistema financiero (2)
Al Gobierno Central (3)
2. Crédito neto al sistema financiero
3. Crédito al Gobierno Central
4. Utilizacion de las disponib. del Gob. Central - BPS en m/n
Amortizacién neta de bonos y letras de tesoreria (4)
Intereses sobre bonos y letras en m/n
Compras netas de moneda extranjera
Giros hacia y desde el BROU
Otros
5. Déficit del BCU en moneda nacional
6. Instrumentos de politica monetaria
Letras de Regulacion Monetaria y Notas del BCU
Letras y notas del BCU en Ul
REPOS
Facilidad de crédito
7. Depositos del Fondo de Garantia de Depdsitos Bancarios
8. Otros

VARIACION TOTAL DE LOS PASIVOS MONETARIOS

-228
-4.939
4711

-210

10.709
-3.030
1.653

5.722

6.364
4.646
-5.071
9.190
-14.261
0

0

0

-617

9.229

19.948
21.402
-1.454

-398

-1.963
1.028
1.722
3.113

-5.294

-2.532
4.510

-28.461

-9.053

-19.408

-175
17
2,631

33.470
40.774

-7.305

-1.951
-7.739
1.416
8.800
19.478
1.294
7.603
-32.017
-17.211

-14.806

-185
175
7.056

1.506
24.992

-23.485

1.591
-9.260
-35.970
3.265
25.299
-3.316
1.462
8.028
7.205
-4.360
11.565
0

0

-205
-113

8.739

3.295
5.567

-2.272

-4.158
-3.016
914
2.655
-4.960
249
1.854
-1.570
2.217

-3.787

30
-590

(1) Pasivos Monetarios (PM) = Emision + depdsitos a la vista y depdsitos a plazo en moneda nacional de bancos privados, BROU, BHU y otras instituciones en el BCU.

(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.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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CUADRO 86

2007
2008
2009
2010
20M

2011 Ago.
Set.
Oct.
Nov.
Dic.
2011 Ene.

PRINCIPALES AGREGADOS MONETARIOS (1) (variacion nominal en porcentaje, tltimos doce meses)

Emision

11,6
14,8
13,2
19,3

18,4

18,4

18,6

Circulante en poder

del publico

16,3

Depositos
vistam/n

17,7
20,0
19,7
15,1
19,0

14,8

Cajade
ahorro m/n

27,7

18,4

Depositos

plazo m/n
26,5
14,1
13,5
36,3
29,0

29,0
10,2

Depdsitos
ahorro
previo BHU

21,5

224

[ PAE)]

(1) Comprende pasivos monetarios del Banco Central, Banco de la Republica, Banco Hipotecario, bancos privados, casas financieras, cooperativas de
intermediacion financiera e instituciones financieras externas, con el sector privado no financiero, AFAP, fondos de inversion, compariias 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 89 DEPOSITOS DEL SECTOR PRIVADO EN EL SISTEMA BANCARIO (1) (millones de délares y porcentaje)

Moneda

nacional Residentes

Moneda extranjera

No residentes

Total

Total

Sistema
Bancario

Dep. mon. ext./
Dep. totales
(%)

Dep. no resid./
Dep. totales
(%)

Millones de délares

2007 2.125 6.750
2008 2.256 8.076
2009 3.309 9.057
2010 4.337 10.494
2011 5415 12.008
2011 Set. 4.760 11.710
Oct. 4.970 11.958

Nov. 4.981 12.003

Dic. 5415 12.008
2012 Ene. 521 12.443
Feb. 5.300 12.500

Variacion ultimos doce meses (%)

2007 49,5 57
2008 6,2 19,7
2009 46,7 12,1
2010 31,1 159
20m 24,8 14,4
2011 Set. 26,3 11,0
Oct. 27,2 14,0

Nov. 22,3 13,6

Dic. 24,8 14,4

2012 Ene. 194 13,5
Feb. 19,7 13,2

(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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1.739
2463
2.957
3.095
3.222

3.205
3.251
3.251
3.222
3323

3324

4,6
4,0
4,6
41
56

6,9

8.489
10.539
12.015
13.588
15.230

14915
15.209
15.254
15.230
15.766

15.824

11,8

10.614
12.796
15.324
17.926

20.645

19.675
20.179
20.235
20.645
20.977

21.124

13,7

80,0
824
784
75,8

73,8

75,8
754
754
738
75,2

74,9

16,4
19,2
19,3
17,3

15,6

16,3
16,1
16,1

15,6
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CUADRO 90 STOCK DE CREDITO DEL SISTEMA BANCARIO A RESIDENTES, POR SECTOR Y MONEDA (1)

(millones de délares y porcentaje)

SECTOR PRIVADO

Moneda Moneda

Sub-total

Moneda

SECTOR PUBLICO

Moneda

Sub-total

TOTAL
SISTEMA
BANCARIO

Créd. mon.
ext./ Créd.
totales (%)

nacional extranjera

Millones de délares

2007 2251 3.265
2008 3.163 3785
2009 3.429 3784
2010 4.146 4490
2011 4765 5623
2011 Set. 4359 5.157
Oct. 4634 5260

Nov. 4566 5353

Dic. 4765 5623
2012 Ene. 4853 5.566
Feb. 4923 5.509

Variacion ultimos doce meses (%)

2007 39,1 28,3
2008 40,5 15,9
2009 84 -0,0
2010 20,9 18,7
2011 149 25,2
2011 Set. 15,0 30,3
Oct. 17,1 28,9

Nov. 14,0 27,7

Dic. 149 25,2

2012 Ene. 134 243
Feb. 21,8 23,4

5.517
6.948
7.213
8.636

10.388

9.516
9.895
9.919
10.388
10.419

10.432

22,6

nacional

348
266
425
595
600

628
579
560
600
561
608

125,7
-23,4
59,6
399

09

57,3
13,9

-17,8

extranjera

133
162
716
237
279

300
300
283
279
274
324

-24,1

21,6
3431
-66,9

17,6

-53,2
-53,0
22,7
241
233
574

480
428
1.141
831
879

928
879
843
879
835
932

46,0
-10,9
166,6
-27,1

57

73

12,5

5.997
7376
8.353
9.468

11.267

10.444
10.774
10.762
11.267
11.254

11.364

18,8
17,3
18,1

19,6

(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 91 CREDITOS VIGENTES Y VENCIDOS DEL SISTEMA BANCARIO A RESIDENTES, POR SECTOR (1)
(millones de délares y porcentaje)

SECTOR PRIVADO SECTOR PUBLICO TOTAL
S Créd. vencidos/

Créditos Créditos Créditos Créditos SISTEMA Créd. totales (%)
vigentes vencidos A vigentes  vencidos Sub-total  gaNCARIO

Millones de délares

2007 4.804 713 5.517 369 112 480 5.997 13,7
2008 5.847 1.101 6.948 303 125 428 7376 16,6
2009 6.702 510 7.213 1.015 125 1141 8.353 7,6
2010 8.207 429 8.636 794 37 831 9.468 49
2011 10.080 308 10.388 878 1 879 11.267 2,7
2011 Set. 9.222 294 9.516 928 1 928 10.444 2,8
Oct. 9.586 309 9.895 878 1 879 10.774 2,9

Nov. 9.617 302 9.919 843 1 843 10.762 2,8

Dic. 10.080 308 10.388 878 1 879 11.267 2,7

2012 Ene. 10.084 335 10.419 834 1 835 11.254 3,0
Feb. 10.116 316 10.432 931 1 932 11.364 2,8

Variacién tltimos doce meses (%)

2007 41,2 -6,5 32,5 58,2 16,4 46,0 334
2008 21,7 54,5 25,9 -17,8 11,6 -10,9 23,0
2009 14,6 -53,7 38 2349 0,6 166,6 13,3
2010 224 -15,9 19,7 -21,8 -70,1 27,1 13,3
201 22,8 -28,2 20,3 10,6 -97,9 57 19,0
2011 Set. 26,6 -36,7 22,8 2,6 -99,5 -10,7 18,8
Oct. 26,7 -34,4 23,1 -13,0 -99,4 -23,4 17,3

Nov. 239 -30,1 21,0 -3,7 -97,9 -7,6 18,1

Dic. 22,9 -29,0 20,3 12,3 -19,7 12,3 19,6

2012 Ene. 214 -25,4 19,0 73 -3,1 73 18,0
Feb. 233 4,7 22,6 12,6 38 12,5 21,7

(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.

188 Instituto de Economia - Facultad de Ciencias Econémicas y de Administracion

INFORME2012_(c).indd 188 15/05/2012  04:06:29 p.m.



Anexo
Estadistico

CUADRO 92 CREDITO AL SECTOR NO FINANCIERO POR ACTIVIDAD (1) (millones de délares y porcentaje)

Sector

o No residentes  Otros TOTAL
Publico

Agro Industria Comercio Servicios Familias Construccion

Datos a diciembre (millones de délares)

2007 655 1.408 607 712 2.054 76 480 96 5 6.093
2008 785 1.580 714 787 2.940 131 428 74 1 7.450
2009 894 1.400 820 860 3.070 156 1.141 73 11 8.427
2010 1.133 1.555 1.011 1.046 3.714 160 783 82 15 9.500
2011 1.372 1.894 1.399 1.269 4.161 266 879 161 27 11.427
Datos mensuales (millones de ddlares)

2011 Set.  1.228 1.806 1.148 1.248 3.847 216 928 140 23 10.584
Oct. 1274 1.825 1.191 1.294 4.059 228 879 138 24 10.912

Nov.  1.309 1.790 1.278 1.251 4.016 250 843 165 24 10.927

Dic. 1372 1.894 1.399 1.269 4.161 266 879 161 27 11.427

2012 Ene.  1.379 1.867 1.389 1.267 4.216 259 835 162 24 11.398
Feb.  1.382 1.811 1.355 1.276 4.345 264 932 160 23 11.547

Variacién ultimos doce meses (%)

2007 50,6 26,5 44,5 16,4 341 26,4 46,0 -13,7 -238,1 323
2008 19,9 12,3 17,6 10,4 43,1 72,8 -10,9 -22,4 98,7 22,3
2009 13,8 -11,4 14,8 9,4 4,4 19,1 166,6 -1,4 4,5 13,1
2010 26,8 11 23,4 21,6 21,0 2,3 -31,4 12,2 33,2 12,7
2011 21,0 21,8 38,3 21,3 12,0 66,4 12,3 95,3 758 20,3
2011 Set. 25,1 29,5 339 30,5 12,8 56,9 -10,7 123,4 83,3 19,6
Oct. 22,0 28,6 33,6 30,6 14,8 60,6 -23,4 100,8 83,5 17,9

Nov. 22,1 24,9 37,2 24,9 11,5 73,4 -7,6 114,4 78,2 19,0

Dic. 21,0 21,8 38,3 21,3 12,0 66,4 12,3 95,3 758 20,3

2012 Ene. 20,4 19,4 39,2 18,5 10,6 65,6 73 108,8 62,0 18,6
Feb. 21,7 16,0 36,9 20,4 213 61,0 12,5 96,7 55,2 22,6

(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 93 CAPITAL EQUIVALENTE MENSUAL CORRESPONDIENTE A CREDITOS (SNF - RESIDENTE) (1)

(total del sistema financiero, millones de délares y porcentaje) (2)
MONEDA NACIONAL

Créditos Sobre- Tarjetas de
(3) (4) giros crédito

SUB-
TOTAL

Créditos

(©)

Sobre-
giros

MONEDA EXTRANJERA

Tarjetas de
crédito

SUB-
TOTAL

Millones de délares

2007 105 30
2008 97 20
2009 120 33
2010 148 44
2011 226 49
2011 Set. 155 44
Oct. 188 56

Nov. 201 51

Dic. 226 49

2012 Ene. 162 45
Feb. 153 39

Variacion tltimos doce meses (%)

2007 18,8 118,9
2008 -7,6 -34,1
2009 23,4 67,0
2010 23,0 32,1
2011 52,8 129
2011 Set. 28,6 27,5
Oct. 63,0 46,8

Nov. 83,6 274

Dic. 52,8 129

2012 Ene. 539 10,3
Feb. 27,0 12

(1) Refiere al capital efectivamente operado en cada mes, excluyendo las operaciones correspondientes a colocaciones reestructuradas.

43
M
64
59
74

57
69
72
74
75
75

34,0
-4,7
56,3
-7.9
24,5

-6,4
15,4
17,7
24,5
25,0
214

179
158
218
251
349

255
313
324
349
282
268

32,7
-114
374
15,2
39,2

18,6
46,8
53,7
39,2
36,8
20,9

593
559
601
871
1.113

697
714
778
1.113
647
694

99,4
5,7

7,6
44,9
27,8

15,6
253
42,6
27,8
18,8
36,4

15
19
20
26
41

36
35
38
4
43
38

106,1
28,0
2,2
30,9
56,7

62,6
52,3
59,6
56,7
48,4
68,2

10
13
18
25
30

29
29
31
30
29
28

27,0
27,3
41,5
35,7
19,3

8,0
14,4
14,0
19,3
18,0
14,5

(2) Incluye BROU, bancos privados, cooperativas de intermediacion financiera y casas financieras en actividad en cada fecha.
(3) Enelcaso de las empresas, excluye los préstamos para prefinanciacién 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

incluidas en el Total del Sistema Bancario.
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
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618
591
640
922
1.184

762
778
846
1.184
719
760

97,7
44

8,2
442
28,4

16,9
25,9
42,0
284
20,3
36,7

797
750
857
1173
1.533

1.017
1.091
1171
1.533
1.000
1.028

78,1
10
14,4
36,9
30,7

17,3
31,2
451
30,7
24,5
322

A partir de febrero de 2010 comienzan a incluirse las operaciones de compra de cartera a instituciones que no sean de Intermediacién Financiera, no
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CUADRO 94 MOROSIDAD EN EL SISTEMA FINANCIERO (1) (en porcentaje)
Banco de la . . . . S ister.na Banco Total Sistema
Republica Banca Privada Casas Financieras  Cooperativas FuTanclero i Financiero
sin BHU

2007 2,47 2,36 0,48 14,98 2,44 68,71 15,02
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
2010 1,19 0,91 0,56 4,85 1,03 25,44 4,52
2011 1,66 1,07 0,93 5,95 1,31 14,10 2,66
2011 Set. 1,49 1,01 1,07 6,20 1,21 15,16 2,76
Oct. 1,55 1,05 1,04 6,05 1,26 14,99 2,81
Nov. 1,55 1,09 0,97 591 1,27 14,53 2,74
Dic. 1,66 1,07 0,93 5,95 1,31 14,10 2,66
2012 Ene. 2,22 1,28 0,84 6,19 1,66 13,66 2,95
Feb. 1,66 1,32 0,89 6,46 1,46 n/d n/d

(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.
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CUADRO 95

Cantidad

Variac. (%) (2)

REGIMEN DE JUBILACION POR AHORRO INDIVIDUAL OBLIGATORIO

Afiliados al sistema (1)

Millones US$

Fondo de Ahorro Previsional

Variac. (%) (3)

Rentabilidad (4)

en UR (%)

en USS$ (%)

Datos a diciembre
2007
2008
2009
2010
2011
Datos mensuales
2011 Set.
Oct.
Nov.
Dic.
2012 Ene.
Feb.

773.134
841.945
912.218
998.128
1.079.167

1.057.398
1.065.164
1.072.280
1.079.167
1.082.949
1.088.902

6,9
8,9
83
9,4
81

8,6
8,5
83
8,1
8,0
7,9

3.392
2.871
5.102
6.691
7.763

6.947
7.920
7.654
7.763
8.022
8.673

31,2
-15,4
77,7
31,1
16,0

38
18,4
14,4
16,0
19,9
29,6

-43
23,1
209
14,4
37

19
-0,9
3.2
3,7
10,3
11,9

24,9
-24,4
70,9
22,3
20,1

16,3
17,2
18,4
20,1
254
27,8

(1) Las cifras representan los afiliados vigentes al final de cada mes, por lo que incluyen ajustes por bajas y asignaciones de oficio que se registran retroactivamente.

(2) Variacion de los tltimos doce meses.

(3) Variacién acumulada en el afio.

(4) Rentabilidad bruta promedio del régimen. Tasas anuales mdviles (ultimos doce meses).
FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU y MEF.
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