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TENDENCIAS Y PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA URUGUAYA
(JULIO DE 2008)’

A pesar de que a nivel mundial existieron turbulencias financieras y la actividad econémica en
los paises desarrollados sufrio una desaceleracion, en Uruguay el producto interno bruto
(PIB) continué creciendo significativamente. Esta trayectoria permitiria que el PIB alcance un
nuevo récord en 2008 (creceria 8% respecto a 2007), apoyado tanto en la demanda interna
como en la externa. La demanda interna estaria liderada por la inversién y el consumo, este
ultimo impulsado por la expansién del empleo (2% en el promedio del afio) y el incremento de
los salarios reales (3,7%). Por su parte, la demanda externa recibiria el estimulo del notable
incremento de los precios de las commodities, a la vez que el dinamismo industrial
contribuiria a aumentar las cantidades exportadas. El crecimiento estaria liderado por el
sector transporte y comunicaciones, el comercio y la industria manufacturera, la que recibiria
un fuerte impacto positivo por la entrada en funcionamiento de la planta de Botnia y porque la
refineria de ANCAP retomd la actividad a pleno.

No obstante, en un contexto local que presenta dificultades en materia energética y
crecientes demandas de aumento del gasto publico y de mayores salarios, los margenes en
materia fiscal y monetaria se reducirian, lo que impediria alcanzar algunas de las metas
macroecondémicas trazadas por el gobierno.

En particular, en materia fiscal el déficit en el afio movil terminado en abril fue de 1% del PIB,
valor similar al que registraria al cabo del afio (mientras la meta del gobierno es un déficit de
0,4% del PIB). Por su parte, la inflacion acumulada en los primeros cinco meses de 2008 fue
de 4,1%, en tanto en el afio mavil finalizado en mayo el aumento fue de 7,2%, por encima del
rango meta establecido por el gobierno para 2008 (3%-7%).

Al cabo del afo la inflacion seguiria siendo una amenaza al equilibrio macroeconémico, ya
que la tendencia al alza en los precios internacionales, asi como las presiones derivadas de
nuevos aumentos de la demanda y el incremento de los costos salariales se mantendrian, lo
que derivaria en una inflacion de 7,5% para 2008. El control de los precios requerira, por
ende, un mayor costo para las finanzas publicas, lo que implicaria el empeoramiento de los
resultados de UTE y ANCAP y un déficit fiscal mayor al proyectado por el gobierno. Desde el
ambito regional las mayores incertidumbres provienen del posible desenlace del conflicto que
enfrenta a los productores agropecuarios con el gobierno argentino, lo que repercutira en las
expectativas de los agentes.

Desempenio de la economia en 2008

En los primeros meses de 2008 la crisis financiera internacional originada en Estados Unidos a
partir de la crisis del mercado hipotecario continué profundizandose y provocando turbulencias en
los mercados de capitales. Esto condujo a revisiones a la baja en las proyecciones de expansion
mundial para el afo, explicadas fundamentalmente por el enlentecimiento en el ritmo de crecimiento
de las economias desarrolladas.

En las economias emergentes, en cambio, el crecimiento se mantuvo solido en el primer trimestre
del afo y la principal preocupacion en el corto plazo gira en torno al aumento de los precios. En
efecto, durante los primeros meses de 2008 se aceleré la inflacion de manera generalizada debido
al alza de los precios de las commodities, impulsados fundamentalmente por los del petréleo y los
alimentos.

En Uruguay la economia mostré un creciente dinamismo, con una expansién de 10,9% en el
primer trimestre del afio con respecto a igual periodo de 2007. Al igual que en otros paises de la
region, el crecimiento de los precios internacionales de los productos agroindustriales, ademas de
aportar a la aceleracién de la actividad econémica a través del aumento de las exportaciones, influyé
apreciablemente sobre los precios internos, impulsando la inflacién al alza. Asi, el indice de precios
al consumo (IPC) de Uruguay acumul6 un incremento de 7,2% en el afio movil cerrado en mayo
(4,1% en el periodo enero-mayo).

Si bien continGian los problemas en los mercados financieros y la percepcion de riesgo por parte
de los agentes permanece en niveles elevados, la situacion financiera internacional parece haberse
estabilizado, en la medida en que se redujo la probabilidad de que esto desemboque en una crisis
internacional de crédito. Las sucesivas intervenciones coordinadas por los bancos centrales de las
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principales economias del mundo -liderados por la Reserva Federal de Estados Unidos- inyectando
liquidez en el mercado parecen haber sido efectivas, al paliar los efectos de la crisis en varias
instituciones financieras. De cualquier manera, estas intervenciones no lograron evitar las caidas en
los principales indices bursatiles mundiales.

Al cabo de 2008 la economia estadounidense se desaceleraria significativamente, a la vez que
aumentan las probabilidades de una recesion en ese pais. La Eurozona y Jap6n también reducirian
de forma significativa su ritmo de crecimiento, mientras que las economias emergentes de Asia y
América Latina crecerian, aunque no tan intensamente como en 2007 (82% y 4,4%
respectivamente seglin proyecciones del Fondo Monetario Internacional de abril de 2008). De este
modo, las economias emergentes compensarian en parte la desaceleracién de las economias
mas avanzadas y continuaria el ciclo expansivo de la economia mundial.

Pese al enlentecimiento de la actividad econémica de Estados Unidos, los mercados esperan que
en las préximas reuniones la Reserva Federal mantenga la tasa de interés de los Federal Funds
en 2%. El aumento de tasas en una coyuntura de enlentecimiento del producto, con indices de
desempleo elevados e inflacion decreciente (aun cuando puedan persistir presiones inflacionarias),
no pareceria ser el camino a seguir por la Reserva Federal. Por otro lado, la rebaja de tasas podria
ser una apuesta clara de la autoridad monetaria en favor del crecimiento. Sin embargo, esta opcién
tampoco parece probable, dado que las tasas de interés reales ya son negativas y las tasas
interbancarias comenzaron a aumentar, a la vez que reducir la tasa de interés de referencia
incrementaria la diferencia con las tasas de la zona del euro, potenciando ain mas el debilitamiento
del dolar frente a esta divisa.

La diferencia entre las tasas existentes en las principales economias avanzadas asi como las
debilidades en el crecimiento de Estados Unidos presionarian sobre el valor del ddlar, de manera
que la divisa estadounidense continuaria depreciandose frente al euro en lo que queda de 2008.
No obstante, de frenarse la politica de recorte de tasas de interés en Estados Unidos, la
desvaloracién de su moneda frente al euro no seria tan pronunciada en el resto del afio como lo fue
en los primeros cinco meses de 2008 (6,8%).

En lo que resta del afo los precios de las commodities continuarian creciendo, liderados por el
petréleo y los alimentos. Los ajustados stocks, la perspectiva de que el crecimiento de la demanda
continte y la probabilidad de que factores climaticos afecten la oferta de alimentos fundamentarian
estas subas. A su vez, el componente especulativo que en los Ultimos meses también contribuyé al
crecimiento de estos precios, continuaria actuando en lo que resta del afo, ya que luego de una
crisis financiera tan importante es dificil que los inversores vuelvan rapidamente a los activos
financieros mas tradicionales, en particular cuando la crisis no estaria del todo superada y en un
contexto en que los elevados precios de las commodities las perfilan como un activo de mayor
rentabilidad.

El incremento del precio del petréleo seria incluso mayor al de los alimentos. La ajustada relacién
entre oferta y demanda de crudo, la debilidad del délar y la inversién cada vez mayor en futuros
petroleros continuarian presionando al alza los precios en lo que resta de 2008, a pesar de que los
mismos ya se encuentran en niveles muy elevados. De mantenerse la tendencia registrada en los
primeros cinco meses del afo, el precio del barril de petréleo WTI alcanzaria un valor medio de 139
doélares por barril en 2008 (cotizacion 92,5% superior al precio medio de 2007) y cerraria el afio por
encima de 190 délares. Por el momento este escenario tendria asignada una baja probabilidad, y
posiblemente en los meses que siguen el precio del crudo tienda a estabilizarse en el entorno de los
valores registrados en el Ultimo mes. En este caso, el valor medio del crudo en 2008 creceria poco
mas de 70% en relacion a su valor medio de 2007.

En la medida en que los precios de la energia y de los alimentos sigan subiendo, el control de la
inflacion continuaria siendo el principal desafio de la politica macroecondmica en 2008,
fundamentalmente en lo que refiere al control de los precios de los alimentos y su incidencia en la
poblacién mas vulnerable.

En la regién también se sufrieron los efectos del encarecimiento de los precios internacionales sobre
la inflacién, pero a su vez destaca su influencia positiva sobre la actividad. Las diferencias en las
politicas implementadas por nuestros dos vecinos para contener el impacto de la suba de precios
internacionales son remarcables: mientras Brasil incrementa la tasa de interés de referencia,
Argentina recurre a medidas heterodoxas. Mas alla de ello, y a pesar de las tensiones que han
aparecido béasicamente en Argentina, Uruguay continué6 recibiendo un impacto
predominantemente favorable de la region, lo que se plasmé en el fuerte incremento de las
exportaciones de bienes a ambos paises en el primer trimestre del afio (31,4% a Argentina 'y 61,9%
a Brasil). Asimismo, la Ultima temporada turistica mostré un fuerte incremento en el nimero de

Instituto de Economia « Facultad de Ciencias Econdmicas y de Administracién « Universidad de la Republica 2



Tendencias y perspectivas — Julio 2008

turistas ingresados al pais, lo que permiti6 aumentar en casi 25% el ingreso de divisas por este
concepto al cabo del primer trimestre de 2008.

La economia argentina crecié 8,4% en los tres primeros meses del afo, al tiempo que cay6 el
desempleo, aumentaron notablemente las exportaciones y mejoraron las cuentas publicas. No
obstante, el clima general de negocios estd siendo distorsionado por la crisis politica
desencadenada entre los productores rurales y el gobierno en el segundo trimestre de 2008. Este
conflicto comenzd en marzo de este afio tras el incremento de las retenciones por parte del gobierno
a las exportaciones de soja y girasol, lo que provoco paros y cortes de ruta por el lado de los
productores rurales. Ademds, el fracaso de las negociaciones entre las partes generd nuevas
tensiones en los precios internos, y esto se agrega a la ya recurrente polémica sobre las estadisticas
oficiales. Por otro lado, la incertidumbre presioné al alza la cotizacién del délar, provocando una
fuerte reaccién del Banco Central, el que al vender un importante volumen de moneda extranjera
mostré no estar dispuesto a permitir ataques especulativos.

A pesar del recrudecimiento de la crisis politica, las expectativas de los agentes privados sobre el
crecimiento del PIB argentino para 2008 no se modificaron. En efecto, la mediana de dichas
expectativas que publica el Banco Central indica que se espera que en 2008 la economia crezca
7,5%. Por su parte, también de acuerdo con estas expectativas, el crecimiento de los precios
internos medidos por la evolucion del IPC seria de 9,3% para 2008. Sin embargo, la mediana de las
expectativas de inflacion que publica la Universidad Torcuato Di Tella es mucho mayor (30% en el
mes de junio para los siguientes doce meses).? Se espera que en 2008, a diferencia de los tres afios
anteriores, la moneda local se aprecie frente al délar aproximadamente 2,6%.

Por su parte, la economia brasilefia desaceleré su ritmo de crecimiento en el primer trimestre de
2008. El PIB creci6 0,7% respecto al trimestre anterior, luego de haber registrado tasas de
crecimiento desestacionalizadas superiores a 1,5% en los tres trimestres anteriores. A pesar de ello
la tasa de expansion interanual fue de 5,8%, y superé a la esperada. La inflacién se aceleré: en los
Gltimos doce meses a mayo de 2008 alcanzé 5,6%, superando la meta del Banco Central de Brasil
(BCB) (4,5%). Ello llevé a que las autoridades de dicha institucion elevaran la tasa de interés Selic
por segunda vez en el afo, que al cierre de este Informe se ubicé en 12,25%. Por otro lado, dos de
las grandes agencias calificadoras internacionales de riesgo elevaron la calificacion de la deuda de
Brasil al nivel de “grado de inversion”. Esto permitira a la economia nortefia acceder a fuentes de
financiamiento que buscan un menor riesgo, y por lo tanto a un menor costo.

La mediana de las expectativas de crecimiento de la economia brasilefia para 2008 que publica el
BCB se ubica en 4,8%. La aceleracion de la inflacién en los primeros meses del afo elevd las
expectativas inflacionarias para este afio (6%), ubicandola 1,5 puntos porcentuales (pp) por encima
de la meta puntual del BCB (4,5%).® En este contexto, se espera que las autoridades del BCB
continlen subiendo la tasa de interés de referencia (Selic) en lo que resta del afio, que podria
ubicarse al finalizar 2008 en 14,25%. La cotizacion del délar continuaria su tendencia descendente,
y resultaria en una apreciacion del real respecto al dolar de aproximadamente 15,8%.

Como se adelanto, el PIB de Uruguay habria continuado creciendo notablemente. Durante el primer
trimestre crecieron todos los sectores productivos respecto a igual periodo del afio anterior. Ello se
debié al mayor dinamismo de la demanda tanto interna (10,5%) como externa (11,9%). Las
inversiones fijas registraron una apreciable aceleracion, fundamentalmente por parte del sector
publico (aunque desde niveles muy deprimidos), al tiempo que la variaciéon de existencias continud
recuperandose. El componente fijo mas dinamico fue nuevamente el de maquinarias y equipos. Por
su parte, en el segundo trimestre la expansion habria continuado, aunque no al excepcional ritmo de
los primeros tres meses del ario.

El incremento de la actividad econémica en el primer trimestre del ano fue liderado por el sector
transporte y comunicaciones, fundamentalmente como consecuencia del continuo incremento de la
telefonia celular y del transporte, este Gltimo a su vez impulsado por una mayor actividad
agropecuaria e industrial. Asimismo, el sector comercio, restaurantes y hoteles también representd
una significativa contribucién al crecimiento, impulsado por la mejora del turismo y la fuerte
recuperacion del ingreso de los hogares. A ellos se sumé la industria manufacturera, que registré un
notable impulso en lo que va de 2008, basicamente por la entrada en funcionamiento de la planta de
Botnia, el funcionamiento a pleno de la refineria de ANCAP y por el crecimiento de la industria
frigorifica, que en 2007 se habia contraido. Al cabo del afio estos tres sectores liderarian la actividad
econdmica. Los restantes sectores, aunque crecieron respecto al primer trimestre de 2007, se
contrajeron o permanecieron estancados en términos desestacionalizados frente a los elevados

2. Se trata de una encuesta de opinioén publica realizada por esa universidad.
3. EI BCB fijé como meta puntual una inflacién de 4,5% con un margen de 2 pp por encima y por debajo de dicha meta.
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niveles alcanzados en el cuarto trimestre de ese ano. De esta manera, al cabo de 2008, la
construccion y el sector electricidad, gas y agua no contribuirian al crecimiento, permaneciendo
virtualmente estancados.

La demanda externa de la economia uruguaya mostr6 en los primeros meses de 2008 un notable
dinamismo, impulsada por el fuerte incremento de los precios internacionales, a la vez que el
dinamismo industrial contribuiria a aumentar las cantidades exportadas. Sin embargo, continuando
la tendencia de los ultimos meses de 2007, la competitividad medida a través del tipo de cambio real
cayo en el primer cuatrimestre del afio, reflejando el deterioro con todos los mercados.

Las exportaciones experimentaron un significativo dinamismo en el primer cuatrimestre del afio,
creciendo 49,9% en dolares con respecto a igual periodo de 2007. Esto se debié fundamentalmente
a la expansién de las ventas agricolas, de carne vacuna, de madera y de lacteos. Las mayores
necesidades de importacion de crudo a precios sustancialmente mas elevados, sumadas a la fuerte
expansion de las importaciones de bienes de capital y de consumo, impulsaron el incremento de las
importaciones, que en el primer cuatrimestre crecieron 69,2% en ddlares corrientes.

El ingreso de turistas se vio incrementado en los primeros cinco meses del afo, luego de varios
afos de caida. Ello derivd del aumento de turistas argentinos, asi como del mayor niumero de
turistas provenientes de los restantes origenes, lo que llevo al mencionado incremento del ingreso
de divisas por este concepto durante la temporada turistica.

Al cabo de 2008 se prevé un déficit en cuenta corriente de la Balanza de pagos similar al de 2007
(1% del PIB). Ello reflejaria incrementos similares en las exportaciones y en las importaciones de
bienes y servicios (50%), consideradas en ddlares corrientes, a lo que se sumaria la disminucién del
déficit de la cuenta renta de inversion.

En sintonia con el contexto de continuidad del crecimiento econémico, la demanda de mano de
obra en todo el pais mantuvo en los primeros meses de 2008 la tendencia creciente que presenta
desde 2006. Comparando el promedio de los doce meses culminados en marzo de 2008 con igual
periodo del afio anterior, la tasa de empleo se incrementé en 1,9 pp. La tasa de actividad en el total
del pais crecié menos intensamente (1,1 pp en la misma comparacién), por lo cual el desempleo
continu6 reduciéndose. En el primer trimestre del afio la tasa de desempleo para el total del pais se
situ6 en 8,5%. Si bien este guarismo implicd un leve crecimiento respecto al trimestre anterior,
durante el mes de abril el desempleo cay6 significativamente, situdndose en 7,6%.

La mejora del empleo y de los salarios reales derivé en la recuperacion del ingreso real de los
hogares, que para el total del pais se incrementé 7,4% en el promedio de los doce meses finalizados
en marzo de 2008 respecto a igual periodo de 2007, como resultado del crecimiento de los ingresos
por todas las fuentes relevadas. Los ingresos salariales fueron los que mas crecieron (10,9%),
seguidos por los ingresos patronales (7,8%).

Se prevé que en 2008 el empleo medio anual en el total del pais se incremente en el entorno de 2%
respecto al nivel medio de 2007, lo que implicaria la creacion de 35.000 nuevos puestos de
trabajo. Por su parte, la tasa de actividad también aumentaria, aunque en menor medida (0,5%)
debido a que ya se encuentra en un nivel muy elevado en términos histéricos. Estos incrementos
llevarian a una reduccion del nivel medio de desempleo en el total del pais en 2008, que en
promedio se situaria en 8%. Estas trayectorias implicarian una desaceleracién respecto a 2007,
afio excepcionalmente dinamico en cuanto a las variables del mercado de trabajo.

Los ingresos medios de los hogares continuarian recuperandose, aumentando 6% en términos
reales en el promedio de 2008 respecto al de 2007.

El salario medio real se recuperaria en menor medida que en 2007 (3,7%). Ello resultaria del alza de
las remuneraciones de los asalariados, tanto publicos como privados (2,9% y 4% respectivamente),
bajo el supuesto de una inflacién para el periodo de 7,5%. El bajo incremento del salario real medio
del sector publico pronosticado para 2008 se debe principalmente a la caida del salario liquido de
aquellos trabajadores que ingresan al FONASA y que antes recibian el beneficio de la cuota mutual.
Por otro lado, el ajuste salarial de los trabajadores del sector privado en el primer semestre de 2008
estara dado por las pautas vigentes en los Consejos de Salarios (CS), al cual se le aplicé el
correctivo surgido de la diferencia entre la inflacién real y la inflacion esperada en el semestre
anterior. En el segundo semestre se ajustaran con base en los lineamientos de la tercera ronda de
negociacién de los CS que se desarrollaran a partir de la primera semana de julio.

Las dificultades en materia energética y las crecientes demandas de aumento del gasto publico y de
mayores salarios determinarian que, pese al crecimiento econdémico, en 2008 se deterioren
algunas variables macroeconomicas relevantes.
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En lo que respecta a las cuentas publicas, en el afio movil finalizado en abril de 2008 el déficit
global del sector publico sufri6 un fuerte deterioro, ubicandose en 1% del PIB, el mayor déficit desde
setiembre de 2005. No obstante, pese a la reduccion del peso de los intereses que representaron
3,5% del PIB, el deterioro del resultado primario del gobierno central, y en particular el de las
empresas publicas derivé en un peor resultado primario del sector publico consolidado (2,5% del
PIB). Se estima que, dada la expansién del gasto y del déficit de UTE y ANCAP, el resultado del
sector publico no se ajustaria a la meta establecida por el gobierno al cabo del afio. Asi, el resultado
global de 2008 seria un déficit de 1% del PIB, compuesto por un superavit primario equivalente a
2,1% del PIB y un gasto por concepto de intereses de 3,1% del PIB.

En materia de politica monetaria, en la Ultima reunién del Comité de Politica Monetaria (COPOM)
celebrada a fines de mayo de 2008 se decidié mantener el objetivo de inflacién anual en 5% en un
rango de 3% a 7% y ratificar una vez mas la tasa de referencia de politica monetaria, fijada desde
noviembre de 2007 en 7,25%. Asimismo, el BCU resolvié aumentar los requerimientos de encaje a
partir del 12 de junio para los depésitos de corto plazo como forma de profundizar el sesgo
contractivo de la politica, a la vez que el gobierno ha implementado una serie de medidas para
contrarrestar las presiones inflacionarias. Se estima que la inflacién minorista al cabo del afio se
ubicaria en el entorno de 7,5%, rebasando nuevamente el limite superior del rango objetivo
establecido por el BCU. El tipo de cambio se ubicaria en diciembre en torno a 19,2 pesos por délar,
con lo cual el peso se apreciaria 11,3% en el afo.

En suma, en 2008 el mundo desarrollado se desaceleraria influenciado fundamentalmente por el
enlentecimiento estadounidense, las bolsas de valores continuarian registrando episodios de
volatilidad, y el petréleo y los alimentos continuarian encareciéndose. Pese a esto, las economias
emergentes seguirian registrando un notable dinamismo en su ritmo de crecimiento, a la vez que se
enfrentarian a mayores presiones inflacionarias. Dentro de esta tendencia, tanto la regién como
Uruguay crecerian por encima de la media histérica. En particular, Uruguay aceleraria su
crecimiento en 2008 (8%), al tiempo que continuaria enfrentando presiones inflacionarias
provenientes del contexto internacional y, en menor medida, del doméstico. Asimismo, el intento del
gobierno por compensar en parte estas presiones, sumado a los problemas energéticos, deterioraria
el resultado fiscal, que culminaria el afio con un déficit de 1% del PIB. La situacion mas alla de 2008
dependera en gran parte de lo que finalmente suceda con el crecimiento global y con los precios de
las commodities. Sin embargo, los importantes proyectos de inversion en curso le imprimirian a la
economia uruguaya un persistente dinamismo.

INDICADORES DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL, REGIONAL Y NACIONAL (2004-2008)

2004 2005 2006 2007 2008 (1)

Economia internacional y regional

PIB mundial (variacion real anual, en %) 4,9 4.4 5,0 4,9 3,7
Comercio mundial (variacién real anual, en %) 10,7 7,6 9,2 6,8 5,6
Precio spot del petréleo West Texas (variacién media anual, en %) 33,6 36,5 16,6 9,5 70,0
Tasa Libor en délares a 180 dias (en %) 1,8 3,8 5,3 5,3 3,5
Commodities primarios no petroleros (var.media anual, en %) 15,2 15,2 15,2 15,2 15,2
PIB Argentina (variacion real anual, en %) 9,0 9,2 8,5 8,7 7.5
PIB Brasil (variacion real anual, en %) 5,7 3,1 3,8 5,4 4,8
Economia nacional

PIB (variacién real anual, en %) 11,8 6,6 7,0 7,4 8,0
PIB (millones de ddlares) 13.216 16.830 19.357 23.143 31.700
Depreciacion (dic. a dic., en %) -9,2 -11,0 3,4 -11,2 -11,3
Inflacién (dic. a dic., en %) 7,6 4.9 6,4 8,5 7,5
Tipo de cambio real global (var. prom. anual, en %) (2) -0,6 -11,2 -0,4 -1,7 -10,0
Salario real (var. media anual, en %) -0,1 4,6 4,3 4,8 3,7
Tasa de desempleo (total del pais, prom. anual, en %) - - - 9,2 8,0
Resultado en cuenta corriente (en % del PIB) 0,0 0,3 -2,1 -1,0 -1,0
Resultado fiscal consolidado (en % del PIB) -2,0 -0,8 -0,6 -0,4 -1,0

(1) Valores proyectados.
(2) Variacion media anual calculada a partir de la inflacién minorista de Uruguay y de sus socios comerciales.

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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