Tendencias y perspectivas e Julio de 2010

TENDENCIAS Y PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA
URUGUAYA (JULIO DE 2010)’

1. Desempeio de la economia en los primeros meses de 2010

La economia uruguaya experimentd un importante crecimiento de su actividad econémica en el
primer trimestre de 2010 (8,9%) con respecto a igual periodo de 2009. De esta manera, se mantuvo
la senda de crecimiento iniciada en el segundo trimestre del afio anterior luego de haberse contraido
en el primero como consecuencia de la crisis internacional. Asi, la economia uruguaya registré un
crecimiento desestacionalizado de 1,7% con respecto al Ultimo trimestre de 2009, pese a que el
contexto internacional fue mas inestable que el que se preveia a inicios del afio.

Durante el primer trimestre de 2010 la actividad econdmica internacional continu6 recuperandose
de la contraccion experimentada en 2009 por la crisis internacional. Tanto la economia
estadounidense como la de la Eurozona mostraron variaciones desestacionalizadas positivas (0,8%
y 0,2% respectivamente). Sin embargo, en los primeros meses del afo quedaron en evidencia
problemas fiscales y de endeudamiento de diversos paises de Europa que ensombrecieron las
perspectivas de fortaleza del crecimiento mundial para este afio. Al mismo tiempo, si bien en
Estados Unidos la actividad continué recuperandose, el desempefo de las principales variables
macroeconémicas ha sido peor al esperado.

Esta incertidumbre repercutié en los mercados bursatiles, generando caidas y mayor volatilidad de
los principales indices, al tiempo que se profundizé la depreciacién del euro frente al délar, que ya
habia comenzado a fines de 2009. En este contexto, en las principales economias del mundo se
mantuvieron incambiadas las tasas de interés de referencia a la espera de sefales de mayor
fortaleza de la situacion econdémica. Esta mayor inestabilidad también afecté los precios del petrdleo
y de las commodities no petroleras, que en el mes de mayo revirtieron la tendencia creciente de los
primeros meses del afio y registraron caidas.

A pesar de este contexto internacional menos firme, las economias de la region fortalecieron la
tendencia creciente de su actividad. Asf, la economia argentina comenz6 el afio con un importante
crecimiento que despejé dudas sobre su desempefio en 2010 (6,8% en el primer trimestre respecto
a igual periodo del afio anterior). En efecto, en el primer trimestre destaca el impulso registrado por
las inversiones (13,1%), las cuales habian caido de forma importante en 2009. Sin embargo,
persisten algunos problemas internos que siguen generando incertidumbre sobre la evolucién de
algunas variables econdémicas. En ese sentido, los intentos del gobierno de dotar de confiabilidad al
Instituto Nacional de Estadistica y Censo (INDEC) siguen sin dar los resultados esperados, y pese a
que el organismo ubic6 a la inflacién interanual en un nivel superior a un digito, sus estimaciones
continuaron registrando diferencias importantes respecto a mediciones alternativas. Por otra parte,
en el primer trimestre se volvié a registrar una importante fuga de capitales, la que puede haber
estado relacionada con el conflicto por el uso de las reservas del Banco Central de la Republica
Argentina (BCRA) por parte del gobierno central para pagar deuda externa. Como hecho positivo se
destaca la concrecion del canje de deuda remanente en default, que tuvo una aceptacién de 70%.
Sin embargo, el gobierno no logré su propoésito de conseguir financiamiento internacional a tasas
menores a 10%. Igualmente, el gobierno sigue dando pasos importantes para reinsertar al pais en
los circuitos internacionales de financiamiento, y se espera que para fines de 2010 o en 2011 se
concreten las negociaciones con el Club de Paris.

Por su parte, el producto interno bruto (PIB) brasilefo se incrementd 9% en el primer trimestre de
2010 en relacioén a igual periodo de 2009, impulsado por el crecimiento de la industria por el lado de
la oferta y de las inversiones por el lado de la demanda. El crecimiento de la economia se vio
reflejado en el mercado laboral, con el desempleo ubicandose en 7,3% en abril, lo que signific6 una
reduccion de 1,6 puntos porcentuales (pp) respecto a igual periodo de 2009. La inflacién constituyé
un tema de preocupacién a comienzos del afio, ya que el crecimiento de los precios minoristas
acumulado en los primeros cinco meses fue de 3,1%, superior al registrado en igual periodo del afio
anterior. En consecuencia, el Comité de Politica Monetaria del Banco Central de Brasil (BCB)
incrementd la tasa de interés Selic en sus reuniones de mayo y junio, y actualmente se sitda en
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de junio de 2010.
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10,25%. Por otro lado, las finanzas publicas, que se habian deteriorado en 2009, comenzaron a
mejorar levemente en 2010.

En este contexto internacional mas incierto, pero mas firme en el crecimiento de la regién, la
demanda agregada en Uruguay mostr6 un fuerte crecimiento impulsada por el dinamismo de la
demanda interna, siendo determinantes el consumo y la inversién del sector privado, mientras que el
aporte del sector publico fue nulo. La demanda externa crecié6 en menor medida, ya que aumentaron
las exportaciones de bienes pero cayeron las de servicios. Entre los bienes, los de mayor incidencia
en las exportaciones fueron: vehiculos automotores, cueros elaborados, carnes, productos
agricolas, y productos de caucho y plastico. En relacién al turismo, se registr6 un leve incremento de
los turistas ingresados al pais, los que disminuyeron su gasto en valores constantes. Las
importaciones, por su parte, crecieron, salvo las correspondientes a petréleo y derivados, ya que se
superd la crisis energética de 2009.

Desde el punto de vista sectorial, considerando el comportamiento interanual, todos los sectores,
salvo la construccion, expandieron su actividad. La mayor incidencia positiva fue la del sector
electricidad, gas y agua, gracias a la produccion hidroeléctrica de energia en el periodo. El sector
agropecuario crecié tanto por el componente pecuario como por el agricola, mientras que la industria
crecié algo menos. La caida en la construccion, por su parte, obedecié a la finalizacién de grandes
obras en los Ultimos meses de 2009.

En cuanto al segundo trimestre, los indicadores disponibles sefialan que la actividad habria
continuado creciendo. Sin embargo, como ya se comentd, desde la economia internacional se
observan algunas sefales de preocupacién y un mayor deterioro del contexto externo, lo que podria
enlentecer la demanda externa y tener consecuencias cambiarias y crediticias negativas para la
economia nacional. Con todo, en principio se espera que, a menos que el contexto externo se
agrave severamente como ocurrié a fines de 2008, estos impactos sean leves y la actividad continte
expandiéndose en lo que resta del afio.

Con respecto al mercado de trabajo, si bien el nimero de ocupados siguié6 aumentando en los
primeros meses de 2010 respecto a igual periodo del afio anterior, se registr6 una leve
desaceleracion del crecimiento respecto a otros momentos de igual expansion de la actividad
econdmica general. Ello podria obeceder a que varias de las empresas que se vieron afectadas por
la crisis internacional en 2009, antes de incorporar personal nuevo y en el marco de la recuperacion
econdémica global, aumentan su actividad reincorporando a parte del personal que enviaron al
seguro de paro transitorio durante los peores momentos de la crisis e incrementan la cantidad de
horas trabajadas, que se habian reducido en los primeros diez meses de 2009.

Los aumentos salariales otorgados en el mes de enero provocaron un incremento medio del poder
de compra de los trabajadores dependientes de 3,8% en el promedio de los cuatro primeros meses
de 2010 respecto a igual periodo de 2009. Esto resulté de un incremento de 3,4% del salario medio
real de los trabajadores publicos y de 4,0% entre los privados.

Las principales variables macroeconémicas mantuvieron su tendencia hacia las metas fijadas por
el gobierno. Por un lado, el déficit fiscal se redujo y se ubico en los doce meses a abril en 0,7% del
PIB, mientras que la inflacién acumulada en los doce meses a mayo fue de 7,1%, nivel levemente
superior al del rango meta establecido por el Banco Central del Uruguay (BCU) para el periodo. Sin
embargo, la evolucion del délar y de las principales monedas de nuestros socios comerciales implico
una fuerte pérdida de competitividad en los primeros cinco meses del afo, lo que indujo al equipo
econémico a poner un mayor énfasis en este objetivo. En concreto, a mediados de mayo el
Ministerio de Economia y Finanzas anuncié que asumiria un rol mas activo en el mercado de
cambios, lo que se concretd a principios de junio, generando un cambio en las expectativas que,
sumado a la intervenciodn estatal, provoco una depreciacién del peso.

En este contexto favorable, el sistema financiero continué mejorando. Los depésitos del sector no
financiero (SNF) privado en el sistema bancario continuaron incrementandose en los primeros cinco
meses de 2010, especialmente los de caracter transaccional, en linea con el crecimiento de la
actividad econdmica. El aumento de los depdsitos se dio tanto en los efectuados en moneda
extranjera como en los nominados en moneda nacional. El grado de pesificacion de los depdsitos se
situé en 21,6% en mayo de 2010, un nivel similar al de fines de 2009, pero superior al del mismo
mes del afio anterior (16,7%). A su vez, el ritmo de crecimiento de los depodsitos de no residentes
siguié moderandose, lo que permitié que su incidencia en el total de depdsitos se redujera de 19,3%
en diciembre de 2009 a 18,3% en mayo de 2010.

El crecimiento del consumo y de la inversion también propicié un aumento del crédito de los bancos
al SNF privado residente, aunque éste continia evolucionando con cierto rezago respecto de la
tendencia de la actividad econémica. Es asi que el stock total de créditos a residentes medido en
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dolares de mayo de 2010 aument6é 14,7% respecto al de igual mes del afio anterior. El principal
motor de este crecimiento viene siendo el crédito en moneda nacional, vinculado principalmente al
consumo de los hogares. De todas maneras, en los primeros meses de 2010 se observé también un
aumento importante del crédito en moneda extranjera, en particular asociado a la actividad de las
empresas.

En tanto, los precios de los titulos publicos uruguayos aumentaron entre enero y abril, pero en mayo
registraron leves descensos. En este marco el indice UBI de riesgo pais se ubicé a fines de mayo
en 223 puntos basicos (pbs), un nivel similar al de fines de diciembre de 2009.

2. Perspectivas para el resto del afio®

La crisis de endeudamiento que atraviesan varias economias europeas, que volvi6 a generar
inestabilidad en los mercados financieros internacionales a partir del segundo trimestre de 2010,
provocd un retroceso importante en el proceso de recuperacion de dichos mercados. La volatilidad
aumento y la aversion al riesgo de los agentes también, lo que gener6 un nuevo endurecimiento de
las condiciones crediticias en las principales economias desarrolladas y el incremento de la
demanda de activos considerados menos riesgosos por parte de los inversores, en desmedro de los
pertenecientes a las economias emergentes.

Si bien las autoridades monetarias de las economias avanzadas han tomado medidas para enfrentar
dicha situaciéon y restablecer la confianza de los agentes, la lentitud en la toma de decisiones y el
tenor restrictivo de los ajustes fiscales llevados adelante en algunos paises provocaron que la
volatilidad prosiguiera. En funcién de ello, en lo que resta del afio se espera que la incertidumbre
continle y que se sigan registrando episodios de importante volatilidad en los mercados financieros
internacionales, aunque iria disminuyendo en el correr del afio. Como consecuencia de esto, se
postergaria el cese de varias medidas que habian sido adoptadas en el marco de la crisis para
apoyar a los mercados financieros, y que originalmente se pensaba ir prescindiendo de ellas a lo
largo de 2010. Asi, las tasas de interés administradas continuarian en lo que resta del afo en sus
niveles actuales, cercanas a cero; a la vez que se seguiria interviniendo en los mercados cuando
haga falta, de manera de asegurar la liquidez necesaria para su normal funcionamiento.

Las paridades cambiarias continuarian reflejando mayormente las condiciones financieras reinantes,
y en este sentido, la cotizacién del euro —que se depreci6é fuertemente frente a las principales
monedas del mundo en lo que va de 2010- permaneceria en los niveles alcanzados a mediados de
ano.

Pese a la inestabilidad financiera, el proceso de recuperacién de la actividad econémica mundial
continuaria en lo que resta del afio, impulsado principalmente por el rapido crecimiento de las
economias emergentes, fundamentalmente las de Asia y América Latina. De esta manera, la
recuperacion econdémica se daria a dos velocidades: los paises emergentes crecerian a un ritmo
fuerte, mientras que los avanzados lo harian a un ritmo mucho mas modesto.

Los precios de las commodities, al igual que el del petréleo, luego de haber retrocedido a raiz de la
inestabilidad financiera internacional, volverian a crecer en el segundo semestre del afio de la mano
de la recuperacion econémica mundial. Los precios de las materias primas agricolas y de los
metales, que fueron los que mas cayeron entre las commodities no petroleras en 2009, serian los
mas dinamicos en el correr del afo, expandiéndose rapidamente liderados por la recuperacion
industrial de las economias emergentes, en particular las asiaticas. El precio del petréleo, por su
parte, también seguiria creciendo pero lentamente en el resto de 2010, luego de haber retrocedido
en mayo y haberse recuperado levemente en junio. En promedio, se espera que en 2010 el precio
del barril de petréleo se ubique 26% por encima de su precio medio en 2009.

En lo que refiere a las economias de la region, se espera que continlien en franca expansion
econémica. En cuanto a la economia argentina, los agentes privados esperan un crecimiento
promedio de 5% para el afio. Asimismo, estiman que la inversion, luego de haber caido de forma
notoria en 2009, creceria 6,4% al cabo de 2010, al tiempo que el consumo también se recuperaria
este afo, con un aumento de 5,2%. Con respecto al mercado de trabajo, se espera una leve
reduccién del desempleo, el cual se ubicaria en 8,2% en el promedio del afio.

Los agentes esperan que el indice de precios al consumo (IPC) oficial se ubique en 11% al cierre del
ano. Sin embargo, segun diversos analistas y consultoras privadas, la inflacion se ubicaria entre

2. Para las proyecciones de la economia mundial se consideran las estimaciones del Fondo Monetario Internacional (FMI) y para los
paises de la region las encuestas de expectativas privadas difundidas por los bancos centrales de Argentina y de Brasil, en tanto las
relativas a Uruguay, se realizan en base a modelos y estimaciones propias.
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20% y 25% en el ano. Esta cifra incluso podria ser mayor dependiendo de los resultados de las
negociaciones salariales (donde algunos sindicatos reivindican aumentos nominales de entre 25% y
30%) y de la politica fiscal y monetaria expansiva del gobierno.

Se espera que la cotizacion del dolar siga aumentando en el transcurso de 2010 y que en diciembre
se ubique en el entorno de 4,1 pesos por dolar. Ello implicaria una depreciaciéon de la moneda local
de aproximadamente 8,3% en el acumulado del afio, debido fundamentalmente a factores internos.
En efecto, por un lado el éxito logrado en el canje de la deuda y el crecimiento previsto para este
afo podrian incentivar la entrada de capitales, presionando a la baja la cotizacion del délar, pero por
otro, en contraposicién, se espera que el gobierno continlie con su estrategia de tipo de cambio
competitivo.

Se proyecta que el resultado fiscal primario se siga deteriorando en 2010 en relacion al afio anterior,
como consecuencia de que la expansion del gasto publico superara al incremento de la recaudacion
por la recuperacién econémica. De esta forma el superavit primario representaria aproximadamente
1,1% del PIB, y descontado el pago de los intereses, el déficit seria de 1,5% del PIB.

Paralelamente, para los proximos meses las perspectivas para la economia brasilefia son
altamente favorables. Asi, los agentes privados esperan un crecimiento del PIB para 2010 de 7,1%,
una tasa de crecimiento histéricamente elevada para el pais. Este crecimiento constituye un
importante desafio en términos de capacidad instalada de la industria y de necesidades de
infraestructura no satisfechas, ademas de generar mayores presiones inflacionarias. En esta linea,
los agentes prevén que la inflacién se ubique en 5,6% al cierre del afio, por encima del centro del
rango meta definido por el BCB (4,5%). El crecimiento de la actividad econémica de 2010
repercutiria favorablemente en el mercado laboral, ubicandose la tasa de desempleo en 7,1% en el
promedio del afio, nivel histéricamente bajo.

En el plano fiscal, se espera que el superavit primario alcance el 2,5% del PIB, por lo que se
confirmaria la mejora en este aspecto en relacion al afio 2009 (2,1% del PIB), aunque no se
alcanzarian los niveles de superavit de los afios anteriores. Igual comportamiento se espera para el
déficit global del sector publico, el cual alcanzaria a 2,6% del PIB.

En este contexto internacional y regional, la economia uruguaya continuaria expandiéndose. A
partir del buen desempeno del primer trimestre del afio y de los indicadores primarios del segundo
trimestre, se proyecta un incremento del PIB de 6,7% en promedio para 2010.

Las expectativas de los agentes, que pueden considerarse un indicador adelantado de la evolucién
futura de la economia, lo ratifican, ya que siguieron mejorando en los Gltimos meses. En particular,
las expectativas de los consumidores volvieron a incrementarse en el mes de junio, lo que
redundaria en el incremento del consumo interno para el afo.

Por otra parte, los diversos sectores productivos de la economia uruguaya estan mostrando fuertes
sefales de crecimiento. Ello se apoya en el ya mencionado dinamismo de la demanda interna, al
que se suma el importante crecimiento de la demanda externa. Asimismo, los ingresos medidos en
dolares de los exportadores también se verian favorecidos por el crecimiento de los precios de los
principales productos de exportacién del pais. Paralelamente, las buenas condiciones climaticas
posibilitarian un incremento de la oferta proveniente del sector agropecuario, para poder hacer frente
a la mayor demanda, tanto interna como externa, que se esta proyectando. Asimismo, la mayor
demanda implicara un incremento importante de las importaciones de bienes y servicios, lo que
redundarda en mayor actividad para el sector comercio. En consecuencia, la demanda agregada
creceria alrededor de 6%.

Con base en estos indicadores, se espera que en el segundo trimestre el PIB crezca respecto al
anterior en términos desestacionalizados, potenciando la senda de crecimiento, a pesar de la
incertidumbre que prevalece sobre la recuperacion de los paises desarrollados. Al cabo del afo el
incremento de la actividad estaria impulsado por todos los sectores productivos, aunque electricidad,
gas y agua, comercio, restaurantes y hoteles, y transporte, almacenamiento y comunicaciones
serian los tres mas dinamicos.

Dado el desemperio del sector externo en este contexto, con un incremento de las exportaciones de
bienes y servicios de 16% medidas en dolares corrientes y con un aumento algo superior de las
importaciones de bienes y servicios (18,5%), se espera un leve deterioro de la balanza comercial, lo
que redundaria en un déficit en cuenta corriente para 2010 cercano a 1% del PIB.

Se prevé que en el marco del crecimiento econémico proyectado para 2010 la demanda de empleo
continte creciendo en lo que resta del afio, aunque a menor ritmo que en los afos precedentes, lo
que implicaria la creacién en el afo de aproximadamente 20.500 nuevos puestos de trabajo
(alrededor de 1,3% de aumento del nimero de ocupados). Este crecimiento del empleo resultaria
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inferior al registrado en 2009, lo que se explica porque parte del crecimiento econémico que se
registraria en 2010 se concretaria con la reincorporacion de los trabajadores que las empresas
enviaron a seguro de paro transitorio en 2009 y con un aumento en la cantidad de horas trabajadas.

Asimismo, se espera que el nimero de activos en el mercado laboral crezca muy levemente en el
promedio del afio, lo que junto con el crecimiento del empleo proyectado arrojaria una tasa promedio
de desempleo de 6,7% para 2010. Ello significaria una reduccion de esa tasa que redundaria en
aproximadamente 8.500 desocupados menos.

De acuerdo con los ajustes salariales ya pactados para lo que resta del afio y los que resultaran de
la proxima ronda de Consejos de Salarios, se estima que al cabo de 2010 el salario medio real
crecera aproximadamente 4,8% en comparacion con el nivel medio de 2009, lo que resultaria del
incremento de los salarios publicos (3,3%) y de los privados (5,7%). En particular, el salario medio
privado en délares dejaria de crecer en la segunda mitad del afio -dado que se espera que los
cambios introducidos en la politica monetaria logren evitar que el délar caiga en lo que resta del afio-
y asi en el promedio de 2010 aumentaria aproximadamente 23% respecto al afio anterior.

La continuidad del crecimiento econémico en lo que resta del afio implicaria que el énfasis de la
politica economica se mantendria en lograr los objetivos planteados para las principales variables
macroeconomicas: resultado fiscal, inflacion y competitividad. En ese sentido y considerando un
marco de egresos fiscales para 2010 determinados por el presupuesto del afio anterior, se prevé
que la recuperacion de los ingresos fiscales mejore el resultado global del sector publico, lo que
implicaria un déficit global equivalente a 0,8% del PIB en 2010.

Ello se basa en que el resultado primario evolucionaria al alza, quebrando la tendencia descendente
marcada desde mediados de 2008, y cerraria el afio en alrededor de 2,1% del PIB. Esto resultaria
del aumento de los ingresos publicos, fundamentalmente por la mejora del resultado de las
empresas publicas, y por una mayor recaudacion impositiva debido al crecimiento econémico. Por
otra parte, los intereses de la deuda publica mantendrian su peso en relacion al PIB en 2,9%, debido
al incremento de la deuda en el Ultimo afo, que en parte seria compensado por la baja promedio de
la tasa de interés internacional.

En materia de endeudamiento publico, si bien se espera un nuevo incremento de la deuda bruta
en millones de dodlares, se prevé que a fines de 2010 ésta represente alrededor de 62% del PIB, lo
que significaria una reduccién de 6,9 pp respecto a la registrada en 2009. Por su parte, la deuda
neta se ubicaria en aproximadamente 32% del PIB. Ello implicaria el retorno a la trayectoria
descendente de la deuda bruta sobre el PIB que se habia interrumpido parcialmente en 2009 en el
contexto de la crisis internacional.

Por otro lado, obedeciendo a los cambios implementados en la politica monetaria, en lo que resta de
2010 se espera que la cotizacion del dolar se mantenga en niveles similares a los actuales, lo que
implicaria un incremento de alrededor de 8% al cabo del afio en la medicién diciembre contra
diciembre. Como consecuencia de esta evolucion, el tipo de cambio dejaria de operar en sentido
contrario a las presiones inflacionarias existentes que en buena parte provienen del mercado
interno, pero ello no implicaria riesgos significativos sobre el objetivo de inflacién. En parte ello se
debe a la perspectiva de que en 2010 no se produzca un aumento importante de los precios
internacionales de las commodities relevantes para Uruguay, excluido el petréleo, por lo que los
precios transables de la economia no ejercerian un impacto alcista importante sobre el IPC general.
De esta forma, la inflacion al cabo del afio se ubicaria en el entorno de 6,5%, dentro del rango meta
establecido por el BCU para el periodo, pero algo mas lejos del valor medio (5%) que en 2009.

Como consecuencia de la evolucién esperada de los precios en délares en Uruguay con respecto a
la de sus socios comerciales, se prevé que la competitividad global de Uruguay medida a través
del tipo de cambio real (TCR) caiga en promedio en 2010 con respecto a 2009 (7,5%). Este
comportamiento derivaria fundamentalmente de la fuerte pérdida de competitividad con los paises
extrarregion, en particular con los de la Unién Europea y con Estados Unidos. Los paises de la
region, con evoluciones de sus precios en dblares mas similares a las de Uruguay, compensarian en
parte esta fuerte pérdida, aunque igual descenderia el TCR bilateral con Argentina, mientras que se
recuperaria levemente con Brasil. Sin embargo, debido a que se espera una depreciacion del peso
uruguayo al cabo del afio, se constataria una mejora del TCR global de alrededor de 7% si se
considera diciembre de 2010 respecto a igual mes de 2009. Esto resultaria de una fuerte pérdida
con la Union Europea, que seria compensada con crecimientos con los restantes socios
comerciales. Mientras que la mejora con Estados Unidos seria leve, se registraria una importante
ganancia con la region, gracias a una significativa recuperacién de la competitividad con Argentina y
una algo menor con Brasil.
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Las tendencias observadas en el sector financiero en los primeros cinco meses de 2010 se
seguirian verificando durante el resto del afio. En especial, se espera un aumento del crédito al SNF,
a instancias de una mayor demanda de los agentes y de una mayor oferta de los bancos. Este
aumento alcanzaria tanto a los préstamos a las empresas (que constituyen el segmento mas
competitivo y rentable para los bancos) como al crédito minorista (préstamos inmobiliarios y al
consumo). A su vez, los depdsitos continuarian incrementandose en los proximos meses, aunque a
una velocidad algo mas moderada que en los afios previos, dado que el crecimiento en dichos afos
fue muy significativo.

En resumen, en un afio en que se volvera a registrar un importante crecimiento econémico en
términos histéricos (6,7%), alcanzandose un nivel de desempleo histéricamente bajo (6,7%) en un
marco de continuidad de aumento del salario real (4,8%), los resultados macroeconémicos tenderan
hacia un mayor equilibrio. En este sentido, las cuentas fiscales mejorarian y la deuda publica
retomaria su tendencia a la baja en términos del PIB, mientras que la inflacién seria algo superior a
la de 2009 y comenzaria a revertirse la fuerte pérdida de competitividad registrada en la primera
mitad del afo.

INDICADORES DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL, REGIONAL Y NACIONAL (2006-2010)

2006 2007 2008 2009 2010 (1)

Economia internacional y regional

PIB mundial (variacién real anual, en %) 5,1 52 3,0 -0,6 4,6
Comercio mundial (variacion real anual, en %) 8,8 7,2 2,8 -11,3 9,0
Precio spot del petréleo West Texas (variacion media anual, en %) 16,6 9,5 37,8 -38,2 26,0
Tasa Libor en délares a 180 dias (en %) 53 5,3 3,1 1,1 0,5
Commodities primarios no petroleros (var.media anual, en %) 23,2 14,1 7,4 -18,7 15,5
PIB Argentina (variacion real anual, en %) 8,5 8,7 6,8 0,9 5,0
PIB Brasil (variacion real anual, en %) 4,0 6,1 5,1 -0,2 71

Economia nacional

PIB (variacién real anual, en %) 4,3 7,5 8,5 2,9 6,7
PIB (millones de délares) 19.853 24.108 31.235 31.781 39.300
Tipo de cambio ($/US$) (variacion prom. Dic-Dic, en %) 3.4 -11,2 12,4 -19,1 8,0
Inflacién (dic. a dic., en %) 6,4 8,5 9,2 5,9 6,5
Tipo de cambio real global (var. prom. anual, en %) (2) -0,8 0,1 -6,0 -2,1 -7,5
Salario real (var. media anual, en %) 4.4 4,8 3,5 7,3 4.8
Tasa de dempleo (total pais, prom. anual, en %) 10,9 9,2 7,6 7,3 6,7
Resultado en cuenta corriente (en % del PIB) 2,0 -0,9 -4,8 0,7 -1,0
Resultado fiscal consolidado (en % del PIB) -0,5 0,0 -1,5 -1,7 -0,8
Deuda bruta del sector publico (en % del PIB) 69,1 67,7 52,9 68,9 62,0

(1) Valores proyectados.
(2) Variacién media anual calculada a partir de la inflacion minorista de Uruguay y de sus socios comerciales. Para Argentina
se consideré el IPC calculado por la consultora Buenos Aires City.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del FMI y la EIA; Banco Central e IBGE (Brasil), BCRA y MECON (Argentina),
INE, BCU y proyecciones propias.
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