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Una crisis de dimension global como la actual tiene impactos diferen-
ciados sobre las economias de América Latina. Uruguay no sera inmu-
ne al retroceso de la demanda externa ni al abrupto ajuste en los pre-
cios de exportacion. El gasto doméstico también se resentira ante la
mayor incertidumbre que lleva a la postergacion de proyectos de inver-
sion y la retraccion del consumo de bienes durables.

Sin embargo, la economia se encuentra actualmente mejor preparada
para enfrentar la volatilidad financiera que en anteriores oportunida-
des. En el transcurso de los ultimos anos, se ha mejorado la calidad de
las politicas econémicas con la implementacion de metas de inflacion
por parte del Banco Central y el establecimiento de un sistema de tipo
de cambio flotante que permitié6 amortiguar parcialmente la crisis de
fines de 2008.

En cambio, la aceleracion de las presiones inflacionarias en 2008 impi-
di6é una rapida relajacion de la politica monetaria que hubiese mitigado
la contraccion de actividad. Si bien con posterioridad, el BCU redujo la
tasa de intervencion en 200 pb, la falta de anclaje de las expectativas
inflacionarias limita la capacidad de las autoridades monetarias para
compensar la caida de demanda interna con politicas monetarias mas
expansivas.

Similarmente, la capacidad de aplicar politicas fiscales contraciclicas se
ve restringida por la necesidad de evitar un mayor deterioro de la sol-
vencia fiscal en un contexto de incertidumbre donde las fuentes de
financiamiento internacional podrian verse limitadas. Teniendo en cuen-
ta los aun elevados ratios de deuda a PIB, la sostenibilidad fiscal a largo
plazo requiere acotar el incremento del déficit en un contexto de bajo
crecimiento del PIB y fin del ciclo de apreciacion del peso uruguayo.

El saneamiento de las cuentas publicas y del sistema financiero luego
de la crisis de 2002 ha reducido notablemente la fragilidad de la eco-
nomia frente a shocks externos como lo muestran nuestros calculos
del indice de Vulnerabilidad Financiera (ver Recuadro). El principal
avance en esta materia ha sido la reduccion de la deuda externa de
corto plazo, como fruto de una politica gubernamental tendiente a alar-
gar el perfil de vencimientos e incrementar las emisiones domésticas
con instrumentos indexados a la inflacion.

Sin embargo, el progreso es lento y Uruguay sigue siendo vulnerable a
la volatilidad del tipo de cambio debido al efecto “hoja de balance” que
afecta al sector publico y privado. La deuda publica aun es elevada (en
torno a 54% del PIB) y mas del 70% esta denominado en moneda
extranjera. El otorgamiento de préstamos en ddlares a empresas del
sector no transable expone al sector privado a restricciones crediticias
en un contexto de depreciacion de la moneda doméstica.

En octubre de 2009, se llevaran a cabo elecciones presidenciales con
lo cual no descartamos cierta volatilidad en la tasa de interés y el tipo
de cambio en la segunda mitad del ano. Sin embargo, los candidatos
de los principales partidos ungidos en las elecciones internas de junio
han dado sefiales de que no implementaran fuertes cambios en la po-
litica econdmica, intentando consolidar los avances logrados en el ulti-
mo ciclo politico.

Las nuevas fortalezas de la economia uruguaya le permitiran recupe-
rar una senda de crecimiento sostenido en la medida que se restablez-
can las condiciones financieras internacionales.



Luego de 18 trimestres de crecimiento sin interrupciones, la economia
uruguaya sufrid un freno abrupto a partir del recrudecimiento de la
crisis internacional. La economia se contrajo en el primer trimestre de
2009 por impacto de la menor demanda externa y la caida de la con-
fianza doméstica que frenaron la inversion. Sin embargo, la mejora en
las condiciones internacionales y en el precio de las materias primas
en la segunda mitad del afio morigerara el impacto de la crisis, hacien-
do que el PIB se contraiga solo 0,8% en 2009, creciendo 1,4% en
2010.

Las preocupaciones por las presiones inflacionarias se han reducido
notablemente tras la baja de precios internacionales de las materias
primas y la desaceleracion de la actividad. A diferencia de afios ante-
riores, el incremento de los precios al consumidor se ubicara por deba-
jo de la banda superior de la meta del BCU en 2009. La revision a la
baja de las expectativas inflacionarias le permitié al gobierno relajar
gradualmente la politica monetaria y comenzar a ajustar las tarifas de
energia y transporte que se habian congelado para no exacerbar las
presiones inflacionarias.

Esta politica se mantendra en lo que resta del afio con la consiguiente
mejora en el resultado de las empresas publicas (ANCAP y UTE), tam-
bién beneficiado por la caida del precio del petréleo y la moderacion
de la sequia que afecté al pais en 2008. Sin embargo, no sera suficien-
te para evitar un deterioro de la solvencia fiscal. La recaudacién
impositiva reflejara la ralentizacion de la actividad, pero los gastos en
remuneraciones y seguridad social creceran en mayor medida debido
a los aumentos salariales otorgados hacia finales de 2008. Asi, el dé-
ficit consolidado del sector publico aumentara al 2,5% del PIB en 2009,
lo cual resulta financiable en base a los mercados domésticos y
multilaterales. De hecho, las colocaciones de deuda que preventiva-
mente hizo el gobierno, cubren las necesidades de financiacion del
sector publico hasta mediados de 2010.

La caida del precio del petréleo respecto a 2008 traera un alivio no
solo para las cuentas fiscales, sino también para el déficit comercial,
contrayendo las importaciones mas alla de la declinacion en la activi-
dad econdmica. Las colocaciones uruguayas de carnes, lacteos y gra-
nos, de baja elasticidad de demanda, se veran relativamente menos
afectadas que las exportaciones de otros paises con lo cual el déficit
en cuenta corriente se reducira al 0,2% del PIB.

El tipo de cambio se deprecié menos que otras monedas de la regién
en el 4T08, luego de la quiebra de Lehman Brothers. La rapida recupe-
racion del real brasilefo en lo que va de 2009, ha dejado la
competitividad del peso uruguayo en niveles similares a los pre-crisis y
cercana a sus valores de equilibrio. Esperamos que la moneda se
mantenga estable en lo que resta del afo, en linea con la trayectoria
esperada para el Real brasilefo y los diferenciales de inflacion.

Gracias a la solidez del sistema bancario local, el impacto de la crisis
internacional a través del canal financiero fue relativamente limitado.
El riesgo pais ha retornado a niveles pre-crisis y las tasas de interés de
las letras del BCU contindan acercandose a los rangos previos. El Banco
Central ha vuelto a comprar reservas y expandir la base monetaria.
Aun no se ha recuperado el dinamismo de los préstamos pero no se
advierte un deterioro de la morosidad que se encuentra en niveles
minimos. Si bien permanece cierta vulnerabilidad en el sector banca-
rio por el descalce de monedas, principalmente en préstamos a em-
presas, el riesgo esta limitado por una trayectoria del tipo de cambio
relativamente acotada.
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La economia uruguaya crecié 8,9% en 2008, acumulando seis anos
consecutivos de fuerte dinamismo. Sin embargo, el recrudecimiento
de la crisis internacional en octubre del afo pasado junto con factores
domésticos como la sequia, tuvieron fuerte impacto en los niveles de
actividad en los meses recientes. La caida de la demanda internacio-
nal afecté significativamente los niveles de comercio exterior de Uru-
guay a la vez que se produjo una marcada contraccion de la demanda
interna. En el primer trimestre de 2009 se produjo un retroceso de la
actividad (IVF, grafico 1), del orden del 2,9% en términos
desestacionalizados respecto del cuarto trimestre de 2008, mientras
que en este ultimo ya se habia comenzado a notar una marcada
desaceleracion al crecer solo un 0,8% respecto del trimestre previo.

La incertidumbre sobre la magnitud y duracién de la recesion interna-
cional sumada a mayores expectativas de devaluacion reavivo los re-
cuerdos de la crisis de 2002, produciendo una brusca caida de la con-
fianza del consumidor. Las familias preventivamente elevaron sus ta-
sas de ahorro, demorando la compra de bienes durables. Las ventas
de automotores (ACAU), por ejemplo, cayeron 23% a/a en el primer
semestre de 2009.

Las empresas se vieron afectadas simultaneamente por el colapso de
los precios de exportacion y el deterioro de la confianza doméstica lo
que produjo un fuerte ajuste de inventarios, contrayéndose violenta-
mente la produccion industrial. Si bien este proceso se registré en la
mayoria de los paises de la region, en el caso de Uruguay, se vio agra-
vado por la rapida devaluacién del peso que impacté sobre la hoja de
balance de las empresas con pasivos dolarizados.

Aparte del choque externo, la economia uruguaya también fue afecta-
da por un choque idiosincratico como fue la intensa sequia que asolé a
la region hacia fines de 2008 y principios de 2009. La actividad
agropecuaria se contrajo 1,8% a/a en 1T09 arrastrada por la menor
faena bovina y produccion lactea. Este factor también incidié en la menor
generacion de energia hidraulica, debiendo abastecerse parte de la
demanda interna con importaciones desde Brasil (Electricidad, Gas y
Agua cayd 7% interanual). Los sectores mas dinamicos fueron Trans-
portes y Comunicaciones (por la telefonia celular) y Construccion por
impacto de la obra publica (grafico 3).

La economia todavia registra signos recesivos en el segundo trimes-
tre: el indice de produccion industrial de abril-mayo, mostré una caida
interanual del orden del 7,3% profundizando la caida respecto del pri-
mer trimestre (-3,5% interanual). Las importaciones contindan cayen-
do aunque parte de la contraccion se explica por el descenso del pre-
cio del petrdleo.

Sin embargo, los indicadores financieros como el riesgo pais eviden-
ciaron una clara mejora en el periodo a lo que se suma la recuperacion
de los precios internacionales de los granos. Las expectativas de los
consumidores (grafico 2) también se muestran mas favorables ante la
mejora en la situacion internacional y la desaceleracion de la inflacién,
ubicandose en junio un 17% por encima de los minimos registrados en
noviembre pasado. El moderado aumento del desempleo y el creci-
miento de los salarios reales actuarian como soporte, permitiendo una
recuperacion del consumo privado en el segundo semestre, con lo cual
el ano cerraria con una caida de sélo 1% este ano, mientras que el
consumo publico tendria un aporte positivo al crecimiento.



También la inversion registraria una contraccién ante la falta de
financiamiento para los proyectos de empresas internacionales y la
construccion residencial que se vera afectada por la reduccion de flu-
jos de turismo a nivel mundial y regional.

En 2009, la actividad econdmica se contraeria 0,8% arrastrada por la
caida de la demanda interna. La demanda externa incidiria positiva-
mente sobre el PIB en un 1% en virtud de una contraccién de las im-
portaciones que superaria la caida de las exportaciones de demanda
menos elastica (tabla 1).

Para el proximo afo, la recuperacion de la economia mundial impulsa-
ria un incremento del PIB cercano al 1,4%. El consumo privado volve-
ria a crecery la inversion comenzaria a encontrar financiamiento, mien-
tras que la demanda externa solo contribuiria un 0,3% a la expansion
del PIB dado el mayor dinamismo de las importaciones.

Varios planes de inversién anunciados, como la planta de celulosa de
Portucel, que planea invertir mas de U$S 2.500 millones en el pais, y
el de la chilena “Empresas Copec” que a través de Celulosa Arauco
construiria una planta en Uruguay se han visto demorados por la crisis
internacional. Estos proyectos, entre otros de menor envergadura po-
drian retomarse en los proximos afnos en la medida que se recupere la
demanda externa y los precios de las materias primas.

La desaceleracion econdémica tuvo durante el primer trimestre del ano
un impacto negativo sobre la tasa de desempleo. En dicho periodo la
tasa promedio de desempleo alcanzé al 7,5% de la poblacidon econé-
micamente activa (PEA) para el total del pais mientras que Montevi-
deo el desempleo es ligeramente superior, arrojando una tasa del 7,8%
(gréfico 5). Estos valores son algo superiores a los observados en el
cuarto trimestre aunque no muestran mayores diferencias con el pro-
medio de 2008. En abril, la situacién laboral volvié a deteriorarse
(8,3%),pero las tasas de desempleo siguen siendo sensiblemente in-
feriores a las que registrara el pais hacia fines de la década pasada y
principios de la actual donde, con la crisis de 2002, se llegé a tasas de
desempleo del orden del 17%.

Todo hace suponer que la menor actividad econémica que todavia se
espera para los proximos meses continde impactando negativamente
sobre el desempleo hasta llegar al 8,6% promedio anual frente al 7,6%
que exhibi6 en 2008. Sin embargo, dado que los trimestres recesivos
solo se daran a lo largo del 2009, esperamos que el empleo mejore el
afo entrante para ubicarse nuevamente debajo del 8%.

Sin embargo, los aumentos salariales acordados a fines de 2008, con
la inflacién adn en alza, impediran un importante deterioro de la masa
salarial. En 2009, los ingresos de los trabajadores tendran una mejora
cercana al 7% en términos reales que mitigara el aumento del desem-
pleo y constituyen un estimulo al consumo cuando se recuperen las
confianzas.

El IPC general acumuld un incremento de 9,2% durante todo el 2008
alcanzando uno de los registros mas elevados de los Ultimos afos tras
la crisis del 2002. Al igual que en muchos paises emergentes, la infla-
cion se acelerd en 2008 por la presion alcista de los precios de las
materias primas agricolas y de una demanda excedente positiva tras 6
afos de fuerte crecimiento del PIB.

Tabla 1.

Var. interanuales

Consumo Privado
Consumo Publico
Inversion
Demanda Interna
Exportaciones
Importaciones

Balance Comercial
PBI pm (precios 2005)

a/a

Fuente: BBVA sobre datos del BCU y estimaciones propias
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Aparte del endurecimiento de la politica monetaria, el gobierno
implementé en 2008 acuerdos de precios para consumo masivo como
fueron los acuerdos con los frigorificos y los supermercados y mante-
niendo contenidos los precios administrados de los servicios publicos,
los servicios de salud mutual y colectiva y a los precios regulados por
la Intendencia Municipal de Montevideo.

Sin embargo, la inflacion se mantuvo por encima de la meta de maxi-
ma del BCU hasta finales de 2008, llevando a la autoridad monetaria a
subir la tasa de intervencién en enero de 2009, aun después de insta-
lada la crisis internacional en Uruguay (grafico 6).

El descenso del precio de las materias primas y la desaceleracion de
la actividad modero las presiones inflacionarias en el corriente afo. Si
medimos la inflacion acumulada a junio de 2009, ésta subid solo 2,8%,
frente al incremento del 5,4% de igual periodo de 2008.

Como se puede ver en el grafico 7, en el cual el tamano de cada circu-
lo da idea de la ponderacion que cada rubro tiene dentro del IPC, la
variacion acumulada en 2009 fue mayor en rubros de menor peso,
mientras que en aquellos que mas ponderan como Alimentos y Bebi-
das, Cuidados Médicos y Vivienda que se ubican por encima de la
directriz aumentaron menos que en el mismo periodo del afio previo e
incluso en el rubro Transporte hubo un descenso.

Una parte significativa de las tarifas publicas pudo ser controlada gra-
cias al descenso internacional del precio del petréleo posibilitando con-
tener los aumentos en los precios regulados de los combustibles
(ANCAP) y la energia eléctrica (UTE). Asimismo, se mantuvo sin cam-
bios en los primeros meses del afo la cuota de asistencia médica para
socios no incluidos en el Fondo Nacional de Salud compensandose
dicha pérdida con recursos de Rentas Generales. También se dispu-
sieron rebajas en las tarifas de taximetros que dependen de la inten-
dencia de Montevideo y la continuidad del subsidio para el boleto urba-
no de pasajeros.

Sin embargo, a partir de junio el Gobierno aprovechd los menores re-
gistros inflacionarios y el mayor margen de maniobra que le otorgé la
apreciacion de la moneda para permitir subas en algunas tarifas lo
cual impactaria en el segundo semestre del ano. Otro posible origen
de sesgo al alza de la inflacion podria venir desde los salarios y la
dinamica de fijacion de los mismos. Partiendo de que los actuales sa-
larios han sido fijados en un momento de precios al alza, ahora con la
inflacion descendiendo cabria la posibilidad que el incremento en sala-
rios reales se vuelque a bienes de consumo una vez disipada la des-
confianza.

Nuestras previsiones para el afio 2009 indican que la inflacién se ubi-
caria en torno al 6,8% a/a en diciembre, contemplando un alza mayor
en la segunda parte del afo que la acumulada de enero a junio, preci-
samente por el ajuste tarifario y una recuperacion de la demanda inter-
na, mientras que para 2010 los precios aumentarian 7% al retomarse
la senda de crecimiento.

Tras la crisis del 2002 y la renegociacion amistosa de la deuda, Uru-
guay consiguid iniciar el saneamiento de sus cuentas publicas. Sin
embargo, durante 2008 el alza del precio del petréleo y la sequia aten-
taron contra el resultado fiscal. Aunque el resultado primario aun se
mantuvo en terreno positivo (1,4% del PIB), el resultado global dej6 de
ser neutral para entrar en zona negativa (-1,3% del PIB), como puede
observarse en el gréfico 8 y la tabla 2.



El alza del crudo incrementd los costos de la empresa publica AVCAP
(Administracion Nacional de Combustibles Alcohol y Portland) mien-
tras que la sequia presioné sobre las erogaciones de otra de las em-
presas publicas U7E (Administracién Nacional de Usinas y Trasmisio-
nes Eléctricas) al tener que reemplazar la generacion hidroeléctrica
por la térmica, de mayor costo.

Estos costos podrian haber sido trasladados a precios y no afectar en
mayor medida el resultado de las empresas publicas, sin embargo, el
gobierno priorizd el objetivo de contener la inflacion que de aumentar
las tarifas podria haber superado ampliamente el umbral del 10% que
implica ajustes automaticos mas frecuentes en los salarios y haberes
previsionales.

La caida del precio de las materias primas significd un alivio para las
cuentas fiscales de Uruguay al reducir los costos de generacion ener-
gética. Adicionalmente, la recaudacion tributaria no acusé el impacto
de la reduccion de precios de exportacion ya que en la estructura
impositiva de Uruguay no existen gravamenes sobre las ventas exter-
nas y actividad exportadora esta concentrada en manos privadas. Sin
embargo, los ingresos fiscales desaceleraron notablemente al entrar
la economia en una etapa mas recesiva.

Sin embargo, la nueva realidad no ha llevado a un ajuste del gasto ya
que el gobierno mantiene los planes de inversion en salud y educacion
(por ejemplo, el plan Ceibal para dotar de computadoras portatiles a
todos los alumnos de escuelas publicas del pais) acordados antes de
la crisis. Por otra parte, los incrementos salariales otorgados en el sec-
tor publico a fin de 2008 reducen el margen de maniobra del gobierno
para contener el gasto corriente, donde los salarios y los gastos
previsionales representan un 57% del gasto publico total.
Adicionalmente, la reciente subida del precio del petréleo podria con-
dicionar el resultado fiscal en la segunda mitad del afio.

Asi, en el acumulado de enero a mayo de 2009, los ingresos del Con-
solidado Gobierno Central-Banco de Prevision Social (BPS) han creci-
do 15% a/a mientras que los gastos lo hicieron en 19% a/a. La mejora
en el resultado de las Empresas Publicas no fue suficiente para com-
pensar el deterioro conjunto del Resultado de las Intendencias y del
BSE, con lo cual el Resultado Primario del Sector Publico se redujo
casi un 30% a/a, en términos nominales. Un mayor pago de intereses
principalmente por parte del Gobierno Central determiné a su vez que
también cayera sustancialmente el Resultado Global pasando de un
superavit de $1.653 millones en el periodo enero-mayo del 2008 a un
déficit de $2.282 millones en igual periodo de este afo.

Una de las alternativas con que cuenta el Gobierno, en un contexto de
desaceleracion de la inflacion, seria incrementar aun mas los precios
de los servicios publicos durante la segunda parte del ano. De hecho,
el Gobierno ha incrementado algunas tarifas entre mayo y junio como
las de ANCAP, Cuota Mutual, taximetros y Gas, aunque estos incre-
mentos son insuficientes para compensar las subas en los egresos
fiscales. Adicionalmente, la reciente alza del precio del petréleo y la
falta de lluvias condicionaran el resultado fiscal en la segunda mitad
del afno.

Por ello prevemos que el Resultado Primario se reduzca a 0,4% del
PIB mientras que el Resultado Global del Sector Publico se ubique en
torno al -2,5%. Para 2010, teniendo en cuenta el impacto de una ma-
yor actividad sobre los ingresos fiscales y un precio del petréleo en
niveles promedio bajos, estimamos que el Resultado Primario se recu-
pere ligeramente pasando a un 0,6% del PIB mientras que el Resulta-
do Global alcanzaria a -2,3% del PIB.

Tabla 2.
Resultado Global
Consolidado
(como % PIB) 2007 2008 2009e 2010e
Resultado Primario  3,4% 1,4% 0,4% 0,6%
Resultado Global 0,0% -1,3% -2,5% -2,3%

Fuente: BBVA, sobre datos del Ministerio de Economia, BCU y estima-
ciones propias
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Tabla 3.

Cifras en millones de doélares 2009
USoS 1.284
Pago de Intereses 860
Amortizaciones 357
Préstamos 222
Bonos 135
Otros 76

FUENTES 1.284
Superavit Primario 280
Desembolsos de Multilaterales 960
Emisiones en el Mercado Local 120
Otros 40

Uso de Reservas (*) -116

2010

1.567
901
615
225
390

51

1.567
300
700
250

0
317

(*) Un valor positivo indica variacion de Reservas Internacionales

Fuente: Ministerio de Economia
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Luego de la reestructuracion amistosa de su deuda, Uruguay consi-
guiod no solo reducirla en términos de PIB, como se advierte en el gra-
fico 9, sino que ademas logrd la extension de los vencimientos alige-
rando la presion en el corto plazo (tabla 3).

No obstante al primer trimestre del 2009, la deuda del Sector Publico
Global llegé a U$S 17.238 millones, esto es, unos U$S 695 millones
por encima de la registrada a diciembre de 2008, debido al incremento
de lineas de Organismos Multilaterales de Crédito por motivos
precautorios. Del total de la deuda, el 77% esta en manos del Gobier-
no Central, el 18% corresponde al BCU, el 5% a Empresas Publicas y
el resto a Gobiernos locales.

Con un contexto internacional de incertidumbre es altamente probable
que la financiacion externa se encuentre limitada. No obstante el nivel
de Activos liquidos del Sector Publico Global (netos de depdésitos de
encaje) seria suficiente para cubrir el financiamiento del Gobierno, tanto
por déficits como por amortizaciones de capital, de aqui hasta fines del
afo proximo en un escenario en que las fuentes de financiamiento
externo se cierren totalmente.

El rally de precios de commodities de 2008 no favorecié a Uruguay
como si lo hizo a otros paises de la region, a pesar que su economia
es también exportadora de productos agropecuarios debido a que es
un importante demandante de petréleo. Los Términos de Intercambio
cayeron 4,4% en 2008 (CEPAL) ya que los precios de importacion su-
bieron 13%, impulsados principalmente por petréleo, mientras que los
precios de exportacion sélo crecieron 8%.

Inversamente, en 2009 registraran una leve mejora, impulsados princi-
palmente por la caida del precio del petroleo. El afio entrante, por el
contrario, la recuperacion del precio del petroleo (grafico 10) volveria a
deteriorar los Términos de Intercambio.

Las materias primas representan casi un 60% de las exportaciones
uruguayas de las cuales se destacan la carne (24%), productos agri-
colas (arroz) y molineria (20%), lacteos (7%) y madera, pastas y papel
(6,9%).

Los precios agricolas mostraran una caida en torno a 15% en promedio
en 2009 segun nuestras previsiones. La carne y los lacteos de mayor
ponderacion en las exportaciones de Uruguay registraran bajas de me-
nor magnitud (FAPRI) haciendo que en general en 2009 se vea un des-
censo en el precio de las exportaciones de algo mas del 10% a/a y de
3% a/a en 2010.

En el caso de los precios de importacién, los que marcan la diferencia
son los bienes intermedios, donde el petréleo pondera casi un 20% y
el resto de intermedios un 36,6%. El precio del petréleo, si bien se
mantendria estable respecto de los valores actuales hacia fin de aho,
en promedio exhibird una importante baja (-41% a/a) en 2009 segun
las previsiones del SEE del Grupo BBVA recuperandose 13% en 2010.

Durante los ultimos anos, el comercio exterior uruguayo ha mostrado
un fuerte dinamismo. La dependencia de Argentina en materia comer-
cial determiné que tras la crisis de 2002, Uruguay virara mas hacia



Brasil y a otros paises extra-regionales, posibilitando una mayor diver-
sificaciéon de su comercio.

Como se puede ver en el grafico 11, el 50% de las exportaciones del
pais se concentra en 6 paises solamente, siendo el mas relevante Bra-
sil (16,2%) y en segundo lugar Estados Unidos (11%), cuando 10 afios
atras Brasil y Argentina solamente explicaban la mitad de las exporta-
ciones.

Por su parte, los paises que dan origen a las importaciones uruguayas
(gréfico 12) estan mas concentrados: practicamente el 80% de las com-
pras al exterior provienen de 6 paises mientras que solo Brasil y Ar-
gentina concentran el 45% del total.

Tras la crisis de 2002, en la cual el fuerte ajuste en importaciones per-
mitié mostrar una balanza practicamente neutra, la mejora del nivel de
actividad impulsé un incremento de la demanda doméstica. Teniendo
en cuenta que en periodos de expansion Uruguay tiene una elastici-
dad Importaciones/PIB superior a 2, las compras al exterior treparon
significativamente.

Esta situacién se vio exacerbada en 2008 por los efectos de la crisis
energética que obligd a la mayor importacion de petrdleo precisamen-
te en el pico de los precios, ante la sequia que imposibilitaba la gene-
racion hidroeléctrica, con lo cual se alcanzé un déficit récord de U$S
2.974 millones.

Con el recrudecimiento de la crisis a fines de 2008, tanto las exporta-
ciones como las importaciones comenzaron a contraerse. La caida de
exportaciones estuvo potenciada por la menor oferta disponible de pro-
ductos derivados del sector agropecuario por la sequia y la baja de las
importaciones por el importante descenso del precio del crudo.

La contraccion de las exportaciones ha tendido a reducirse en el se-
gundo trimestre del 2009 (grafico 13). Medidas en términos interanuales
el acumulado de enero a abril arroja una caida del 17% mientras ob-
servando los datos preliminares del instituto Uruguay XXI para mayo
éstas mostrarian un leve aumento interanual.

En cambio, la caida de las importaciones se ha acelerado (grafico 14).
Tras caer un 25% a/a en el primer cuatrimestre del afno, segun cifras
provisorias de mayo, las importaciones se redujeron 45% a/a. Sin em-
bargo, estos datos no necesariamente reflejan una profundizacion de
la caida de actividad ya que estan afectados por el descenso del pre-
cio del petrdleo. Las cantidades importadas de petréleo durante los
primeros meses del aino se mantienen en niveles similares a los del
mismo periodo del afo pasado (grafico 15) y lo que explica la fuerte
reduccion de las importaciones nominales es el brusco descenso de
los precios desde el pico del segundo trimestre del 2008. El resto de
las importaciones que excluyen petréleo caen, pero en menor medida,
evidenciando caidas tanto en precios como en cantidades.

Con la mejora prevista para el contexto internacional hacia la segunda
mitad del afio y de la actividad en Brasil, es factible cierta recuperacion
de las exportaciones, aunque para el total de 2009 se situaran por
debajo de las registradas durante 2008 (-13% a/a), basicamente por
caidas en precios. La importante caida en los precios de importacién
junto con cantidades importadas que caen en mayor proporcion que la
que sugeriria la elasticidad importaciones/PIB de periodos recesivos,
resultara en una mejora del resultado comercial, aunque seguira sien-
do deficitario en casi U$S 1.764.
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Tabla 4.

Balanza de Pagos (% del PIB) 2007

Cuenta Corriente
Balanza Comercial

Rentas y Transf. Corrientes
Cuenta Capital y Financiera 6,0%

Errores y omisiones

-0,9%
0,7%
-1,6%

2,6%

Saldo de 1a Balanza de Pagos 2,6%

Fuente: BBVA sobre datos del BCU
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El proximo afio prevemos que las exportaciones recuperen algo del
terreno perdido, en la medida que los principales destinos de las ex-
portaciones uruguayas vuelvan a mostrar dinamismo, acercandose a
su tendencia histdrica, mientras que los precios de exportacion volve-
rian a disminuir, aunque menos que en 2009. Ante un renovado creci-
miento de las importaciones, en 2010, la balanza comercial mostrara
un ligero deterioro pudiendo alcanzar los U$S 1.802 millones.

Dado el caracter de refugio de la plaza financiera uruguaya, con la
agudizacion de la crisis financiera internacional se acentud el ingreso
de capitales a través de la cuenta financiera que permitio financiar no
solo el déficit en cuenta corriente sino también el incremento de los
Activos de Reserva del BCU. Esto es asi dado que una mayor aver-
sion al riesgo de argentinos determiné un aumento de las transferen-
cias a Uruguay (via depdsitos principalmente) por su reputacién de
respeto a los derechos de propiedad.

La cuenta corriente cerrd el aho 2008 con un déficit del 3,8% del PIB,
casi tres puntos por encima del afio anterior (-0,9% del PIB en 2007).
El deterioro de de la cuenta corriente obedecid principalmente al des-
censo de la balanza comercial y en menor medida al aumento de las
rentas de la inversion (tabla 4).

El turismo gener6 divisas netas por U$S 685 millones en 2008, un 20%
mas de lo logrado en 2007. La mayor cantidad de turistas argentinos y
brasilefios explican en un 64% el aumento del turismo receptivo del
afo.

En cambio, durante el primer trimestre de 2009 la cuenta corriente
resultd superavitaria, casi triplicando la cifra lograda en igual periodo
anterior. Si bien es cierto que los primeros trimestres son
estacionalmente buenos por el factor turismo, el cual en esta ocasion
influy¢ significativamente, la mejora fue impulsa por un fuerte ajuste en
las importaciones (-19,7% interanual) frente a la caida de las exporta-
ciones de solo 7,5% en términos interanuales.

Durante el primer trimestre, en la cuenta financiera del Sector Publico
se registré un incremento en la deuda de largo plazo con organismos
multilaterales en cabeza del Gobierno Central por la colocacion de
deuda en forma precautoria. Por parte del Sector Privado hubo movi-
mientos opuestos: por un lado la banca privada aumentd las coloca-
ciones en el exterior aunque continuaron ingresando capitales relacio-
nados con la IED.

La entrada de capitales financieros probablemente se restablezca en
los proximos meses de modo que a pesar de los déficits comerciales
Uruguay podra seguir acumulando Activos de Reserva como lo hizo
hasta ahora.

Para 2009 prevemos una mejora sustancial de la cuenta corriente la
que vendra determinada fundamentalmente por el ajuste de la balan-
za comercial y en menor medida en turismo (grafico 16). De ahi que
nuestras previsiones arrojen una cuenta corriente deficitaria de solo
el 0,2% del PIB para este afio mientras que para el préximo ano lle-
garia al -0,7%.



Los objetivos del Banco Central de Uruguay (BCU) son la estabilidad
de precios asi como la regulacién y supervision del sistema de pagos y
el sistema financiero. Hasta marzo de 2007 la politica monetaria se
materializaba a través de metas cuantitativas, pero a partir de octubre
de ese afio, el Banco Central utiliza como instrumento una tasa de
referencia corto plazo (TPM) y otros instrumentos de sintonia fina que
permiten alinear las tasas del mercado a la tasa de intervencion.

En los ultimos afios la inflacién acumulada de 12 meses se ha mante-
nido constantemente por encima de la cota superior de la banda obje-
tivo establecida por la autoridad monetaria (grafico 17). A raiz de esto
y a pesar de la ralentizacion de la economia uruguaya hacia fines de
2008, el BCU elevo la tasa de politica monetaria (TPM) a 10% en ene-
ro ultimo teniendo en cuenta la aceleracién de las expectativas de in-
flacion y los riesgos que implicaba que el aumento del IPC superase el
umbral de 10%. Una inflacién superior al 10% gatilla ajustes salariales
en el sector publico de periodicidad cuatrimestral o semestral de acuerdo
alaley 16.903y por el Articulo 67 de la Constitucion también deberian
ajustarse las jubilaciones dada la variacién en el indice Medio de Sala-
rios (IMS). Estos aumentos pueden impactar nuevamente en los pre-
cios como efecto de segunda vuelta dada la envergadura de los secto-
res afectados.

Sin embargo, en los ultimos meses la inflacion ha mostrado una con-
vergencia hacia el interior de la banda (3% al 7%), lo cual le ha permi-
tido al BCU reducir la tasa de intervencion en 100 bp en las reuniones
del Comité de Politica Monetaria (COPOM) de marzoy junio. Asi, en la
reunion de junio la autoridad monetaria redujo la TPM a 8%, dado el
nuevo escenario definido por la caida de la actividad, dejando enten-
der que este descenso de la tasa no implicaba cambiar el sesgo
contractivo de la politica monetaria ya que las tasas reales se mantie-
nen en terreno positivo. El Banco Central justifico esta cautela en el
hecho de que el grueso de la reduccion de la inflacién en la primera
mitad del afo se debe a la caida de precios estacionales y administra-
dos mas que a una caida de la inflacién subyacente.

A pesar del sesgo explicitado por el COPOM, las expectativas a me-
diano plazo se ubican aun por encima de la cota superior de la banda
objetivo, indicando que aun no estan totalmente ancladas. Esperamos
que en el resto del ano, el BCU mantenga un sesgo levemente
contractivo en la politica monetaria, disponiendo ligeras bajas en la
tasa de intervencion en la medida que las presiones inflacionarias con-
tinuen cediendo. La estabilidad del tipo de cambio le permitira al Ban-
co Central una gradual relajacion de las condiciones monetarias.

Luego del “overshooting” del 2002, el peso uruguayo tuvo una trayec-
toria de gradual apreciacion que se intensifico hacia mediados de 2007.
En el ultimo trimestre de 2008, volvid a depreciarse de manera pronun-
ciada debido a la salida de capitales que provocé el recrudecimiento
de la crisis internacional.

Comparando los tipos de cambio de junio de 2009 con los de agosto
2008, tanto el Real brasilefio como el Peso uruguayo se debilitaron
21% con respecto al délar estadounidense (grafico 18). Sin embargo,
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en el caso uruguayo, las trayectorias de la depreciacion y la posterior
recuperacion fueron mas moderadas que en Brasil. La moneda argen-
tina se deprecié un 24% en el mismo periodo, acelerando su tasa de
devaluacién en los ultimos meses, por cuestiones domésticas.

Frente a sus principales socios comerciales del MERCOSUR, esta cri-
sis no resintid significativamente la competitividad del peso uruguayo.

Desde una perspectiva de mediano plazo, el tipo de cambio real
multilateral (grafico 19) se mantuvo relativamente débil entre 2003 y
2007. Actualmente se encuentra levemente apreciado con respecto al
promedio de los Ultimos quince ahos, una atraso menor comparado
con el registrado previo a la crisis de 2002. Otros indicadores compu-
tados por el FMI, como el tipo de cambio real de equilibrio y la
sostenibilidad de la cuenta corriente, sefialan que no existen importan-
tes divergencias en la paridad cambiaria con respecto al equilibrio de
largo plazo.

Los mercados esperan una depreciacién real del peso uruguayo mi-
rando el rendimiento relativo a EUA de los bonos uruguayos indexados
y en dodlares. Esta expectativa la recoge el indicador que mide la dife-
rencia entre el indice de Bonos Indexados (IBl) y el indice de Bonos de
Uruguay (UBI)", en caso de que el IBI sea mayor que el UBI las expec-
tativas son de depreciacion del tipo de cambio real (grafico 20).

Sin mayores presiones por el lado de la competividad comercial, la
trayectoria del tipo de cambio se vera afectada principalmente por el
escenario financiero. En un entorno de lenta recuperacion de la econo-
mia mundial, es probable que el reciente rally de las monedas emer-
gentes no se sostenga en el tiempo. La aversion al riesgo podria vol-
ver a repuntar llevando a un fortalecimiento del délar estadounidense
con respecto a las monedas de los paises en desarrollo. En este con-
texto, estimamos que el tipo de cambio nominal cerraria 2009 en $24,35
por ddlar, lo que implica una tasa de devaluacién de 3,8% en el segun-
do semestre del ano.

Este tipo de cambio es consistente con un escenario donde el Real
brasilefio se fortalece hacia R$ 1,88/U$S a fin de afo y se mantiene
constante el tipo de cambio real bilateral entre ambos paises. En tér-
minos cualitativos, no se presumen eventos idiosincraticos a Uruguay,
sean de caracter politico o econémico, que tiendan a imprimir volatilidad
al valor de la moneda.

Nuestras estimaciones no difieren significativamente de la paridad im-
plicita calculada a partir de la diferencia de tasas que pagan los titulos
en moneda nacional y los nominados en moneda extranjera.

Partiendo del indice de tasas de Rendimiento de Letras de Tesoreria
en Moneda Nacional (ITLUP) y de la Curva Uruguay en Ddlares a 180
dias, ambos calculados por la Bolsa Electrénica de Valores de Uru-
guay, el tipo de cambio a fin de afio alcanzaria los $24,4 por doélar.

" Ambos indices, IBI y UBI, son construidos por Republica AFAP. El UBI es un indicador de riesgo
pais que capta el diferencial de rendimiento promedio de los bonos soberanos de Uruguay versus los
del Tesoro de Estados Unidos. El IBI refleja el Spread del rendimiento entre los titulos emitidos en
Unidades Indexadas (Ul) y los TIPS (Treasury Inflation Protected Securities) del gobierno de Estados
Unidos.



Si bien en Uruguay existen entidades que operan bajo la modalidad
“off shore”, la fuente de informacién para el presente informe son las
estadisticas del Banco Central de Uruguay que abarca soélo a las enti-
dades que operan bajo su regulacién (on shore) y estan autorizadas a
otorgar créditos en el pais. El sistema financiero cuenta con 13 entida-
des bancarias de las cuales 2 son publicas (el Banco de la Republica
Oriental del Uruguay concentra 39% de los activos del sistema) y entre
las privadas solo una es de propiedad de residentes.

La principal actividad del sistema es la intermediacién financiera tradi-
cional, con escasa exposicion al riesgo publico (6% del crédito) y pro-
visto con abundante liquidez que mitiga riesgos de potenciales salidas
de depdsitos.

Los depdsitos del sector privado (75% del pasivo) son determinantes
en la estructura de fondeo del sistema (grafico 21). Dentro del total de
estos depdsitos el 83% estan nominados en moneda extranjera (grafi-
co 23) de los cuales el 23% corresponden a No Residentes. Luego de
la crisis de 2002 la participacion de no residentes cayé de manera
pronunciada pasando de un maximo de 43% a un 23% en 2009; en
esta dinamica fue determinante la crisis argentina que trasladé la des-
confianza a la plaza uruguaya via entidades que operaban en ambos
mercados.

La mayor debilidad estructural se manifiesta en la dolarizacion de sus
carteras y el descalce de monedas correspondiente. Si bien el gobier-
no introdujo luego de la crisis de 2002 el uso de instrumentos indexados
para incentivar el proceso de desdolarizacion del sistema, el progreso
es lento y el 53% de los créditos todavia estan denominados en dodla-
res. Este fenédmeno genera un riesgo de tipo estructural ante una de-
valuacion pronunciada si gran parte de los tomadores de estos présta-
mos perciben sus ingresos en moneda nacional.

Si bien los mayores demandantes de crédito son las familias para fi-
nanciar consumo con un 35% del total, el crédito a este sector esta
escasamente dolarizado (5%) mientras que en la industria manufactu-
rera (20% del crédito) el porcentaje de dolarizacion alcanza 96%. Esta
caracteristica morigera de manera importante el descalce de monedas
en la cartera activa del sistema financiero dado que parte de la indus-
tria manufacturera esta orientada a la exportacién y ademas se trata
de obligaciones a corto plazo, tipicamente 90 dias con lo cual se redu-
ce el riesgo cambiario (grafico 22).

El mercado de préstamos hipotecarios sufrié un quiebre con la crisis de
2002. A partir de entonces los préstamos son otorgados en Unidades
Indexadas en su gran mayoria, contando la banca privada con una im-
portante participacion en el negocio. Esta linea del activo presenta una
singularidad en relacion al tipo de cambio real (TCR). Dado que la ma-
yoria de los depdsitos que fondean la operatoria estan en U$S el pasivo
ajusta por el tipo de cambio nominal (TCN), mientras que el activo al
estar compuesto por unidades indexadas se corrige por la inflacién. De
esta manera, partiendo de una situacion de equilibrio, una apreciacion
del TCR incrementara la necesidad de fondeo para cada unidad indexada
prestada generando un descalce ampliando el riesgo de exposicion al
TCR. De esto se infiere que un fuerte incentivo para el desarrollo del
este negocio por parte de los bancos es que el diferencial entre la tasa
de inflacién y la tasa de devaluacién sea positivo.
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En direccion a reducir el descalce que generan las carteras hipoteca-
rias en el balance de las entidades por su larga duracién, se esta tra-
tando actualmente en la Agencia Nacional de Vivienda el proyecto para
la implementacion de “cédulas hipotecarias” las cuales formarian par-
te del menu de inversiones de las Administradoras de Fondos de Aho-
rro Previsional, previa reglamentacion del BCU. Estos instrumentos
contarian con la particularidad de poseer doble garantia, la del banco
emisor y la propia hipoteca del inmueble.

La configuracion de la economia de Uruguay responde a la estilizacion
de una economia pequena abierta con un flujo de capitales extranjeros
de consideracién al compararlos con su PIB. Ademas los movimientos
de capitales se ven afectados por el efecto de los inversores no resi-
dentes, principalmente argentinos, que valoran a la plaza uruguaya
como un refugio ante las crisis generando entradas de capitales impor-
tantes que torna dificil la gestion para el mantenimiento de los niveles
deseados de tipo de cambio y precios.

El prolongado sendero de crecimiento experimentado por el PIB de
Uruguay luego de la crisis de 2002 fue acompafiado por un proceso de
monetizacion de la economia. En los ultimos anos, el Banco Central
fue comprador neto de reservas para moderar la apreciacion del tipo
de cambio. Esta expansién monetaria de origen externo fue parcial-
mente esterilizada por la autoridad monetaria a través de la colocacion
de Letras de Regulacion Monetaria.

El proceso se revirtié luego de la quiebra de Lehman Brothers en sep-
tiembre pasado y la fuerte salida de capitales impulsé al BCU a inter-
venir activamente en el mercado vendiendo reservas para evitar una
mayor depreciacion del tipo de cambio. En consecuencia, la tasa de
crecimiento de los agregados monetarios ha mostrado una fuerte
desaceleracion desde agosto 2008 (grafico 23).

Las severas restricciones de liquidez impuestas por la estrategia del
BCU de intervencion en el mercado cambiario con el fin reducir la
volatilidad del tipo de cambio resultaron en una significativa alza de las
tasas interbancarias en el ultimo trimestre de 2008. EI BCU actud pro-
veyendo liquidez a través de instrumentos de corto plazo o de sintonia
fina, pero de todos modos se amplié a mas de 20 pp el spread entre la
Tasa Media de Mercado? (TMM) y la TPM. Las tasas de las Letras de
Regulacion Monetaria del Banco Central alcanzaron maximos en este
periodo (grafico 24). En febrero del corriente afo, las tasas comenza-
ron a ceder, alcanzando en julio los niveles pre-crisis, mostrando una
estructura temporal positiva y sin mayores diferenciales para los pla-
z0s mas largos.

A pesar de la caida de la prima de riesgo y la relajacion de la tasa de
intervencion del BCU, las tasas activas en pesos so6lo han caido
minimamente. A partir de febrero, se registré un descenso en el seg-
mento de préstamos a empresas de apenas 105 puntos basicos. En el
caso de la banca para individuos todavia no se revirti6 la tendencia al
alza que comenzara a mediados de 2008 mostrando tanto la escasa
sensibilidad a la TPM como el bajo grado de competencia en el merca-
do. Como las tasas pasivas se comportaron mas en linea con las ex-
pectativas de politica monetaria, bajando especialmente en los dep6-

2 La TMM incluye las tasas de las siguientes operatorias de corto plazo: Call interbancarios, Call
Giro, Certificados de Depdsitos a un dia emitidos por el BCU, Repos.



sitos a plazos mas cortos, se ha producido un sensible aumento del
margen de intermediacién (gréafico 25). Esto se debe en parte a la alta
participacion de tarjetas de crédito en préstamos al consumo y tasas
pasivas negativas en términos reales.

En cambio, las tasas para operaciones de préstamos en U$S retroce-
dieron en linea con la tendencia a la baja del riesgo pais hacia valores
pre-crisis; mientras que los depdsitos en U$S también fueron remune-
rados por tasas cada vez menores, proéximas a cero en sintonia con el
escenario internacional (gréfico 26). En consecuencia, el margen de
intermediacion en U$S, en relacion a la inflacién de EE.UU., también
muestra valores altos

Es de esperar que el ajuste de las tasas de interés a la baja continue
materializandose en lo que resta del afio en la medida que la prima de
riesgo se estabilice y se reduzcan las expectativas de devaluacion.

Los depdsitos totales como porcentaje del PIB han mostrado una ten-
dencia decreciente desde el pico de 71% alcanzado en 2003 luego de
la caida del PIB y la devaluacion. A fines de 2008 los depdsitos totales
promedio medidos en ddlares alcanzaban un 43% del PBI, por debajo
del 47% registrado en 2007.

En los primeros cinco meses de ano las captaciones se incrementaron
un 7,9%, mostrando un crecimiento real positivo al comparar con una
inflacion acumulada anual de 2,8%.

La estructura de depdsitos presenta una fuerte concentracion de cap-
taciones a la vista, tendencia que se acentud luego de la crisis, llegan-
do a 77% para los cinco primeros meses del corriente ano.

La dolarizacion de depdsitos que mostraba una tendencia moderada-
mente declinante en los ultimos afos, volvio a incrementarse alcan-
zando un 83% en el sector privado.

La demanda de crédito por parte de las empresas, denominada princi-
palmente en ddlares sostuvo una importante caida a raiz del incre-
mento del tipo de cambio registrado en los meses posteriores a la cri-
sis y al deterioro de la actividad. Los créditos al sector privado regis-
tran una notoria desaceleracion desde mediados de 2008 que se
agudizd a partir del ultimo trimestre del afio. Entre diciembre 2008 y
junio 2009, han caido -5,3% (contrayéndose 9,2% los préstamos en
moneda nacional y 2,1% en moneda extranjera). La exposicién a no
residentes cae de manera pronunciada desde la agudizacion de la cri-
sis internacional (grafico 27).

La tendencia pareceria haber encontrado un piso a partir de abril con
incrementos mensuales levemente positivos que podria estar mostrando
el inicio de una tenue recuperacion (grafico 28), pero es poco probable
que se retome el dinamismo de mediados de 2008 en un contexto
internacional de anémica recuperacion. El sector publico aporté una
parte significativa de este incremento a través del préstamo sindicado
por un grupo de bancos privados otorgado a UTE destinado a la inter-
conexion de energia con Brasil.

El crédito a familias continda estancado y los préstamos hipotecarios
se estan retrayendo debido a la postergacion de decisiones de compra
de bienes inmuebles por la incertidumbre sobre los ingresos futuros
que aun sigue pesando sobre las familias (grafico 29).
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En consecuencia, el sistema financiero uruguayo ha aumentado
significativamente su liquidez que ya era elevada antes de la crisis.
Tomando el ratio de liquidez a 30 dias encontramos que el mismo pasé
de 63,7% en junio 2008 a 71,9% en marzo 2009

Por fuera del sistema financiero, el sector privado cuenta con escasos
agentes proveedores de recursos. Los fondos del sistema previsional
privado estan principalmente invertidos en activos publicos y el merca-
do de capitales local tiene escaso desarrollo.

A partir de 1995 Uruguay cuenta con un sistema previsional mixto,
conformado por un tramo de solidaridad intergeneracional y otro de
ahorro individual, que es administrado por el Banco de Prevision So-
cial (BPS) y las Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional
(AFAP) respectivamente.

El fondo administrado alcanzaba a junio $ 89.418,28 millones de pe-
s0s, que representa un 12% del PIB, aumentado un 15,8% de manera
interanual. Desagregando por monedas queda expuesta la preponde-
rancia de los activos nominados en moneda nacional que alcanza 73,1%
(con iguales porcentajes en pesos uruguayos y en valores reajustables)
y 26,9% en moneda extranjera. Al observar la composicion del fondo
por instrumento surge que la mayoria del ahorro previsional es inverti-
do en valores del Estado (58,6%) y Letras de Regulacion Monetaria
emitidas por el BCU (20,4%).

Los activos del fondo de ahorro no han sido inmunes a la crisis de
2008, muestra de ello es la rentabilidad negativa que el sistema arroja
para un ano movil pero la tendencia es hacia terreno positivo debido a
la mejora en el precio de los bonos y la apreciacion de la moneda local.

Esta configuracién de inversiones plantea dos desafios, primero dise-
Aar mecanismos de contencion para evitar la propagacion del riesgo
publico al sistema previsional y segundo incrementar el volumen de
recursos destinados al sector productivo.

El mercado de capitales, como otro agente de financiamiento, es de
escasa dimension. Opera concentrando en dos entidades, la Bolsa de
Valores de Montevideo y la Bolsa Electronica de Valores del Uruguay.
Las operaciones son en su amplia mayoria con titulos del sector publi-
co o instrumentos del BCU como letras, notas o certificados de depdsi-
tos. El volumen de capitalizacién bursatil es de alrededor del 1% del
PIB dando idea de la poca relevancia que presenta a las empresas
para tratar de fondearse mediante la emisién de acciones o instrumen-
tos de deuda.

La morosidad se encuentra en niveles histéricamente bajos. En marzo
2009 se encontraba en 1,1% si tenemos en cuenta que en junio 2008
era también 1,1% quedan expuestas de manera explicita la calidad de
cartera y la prudencia de las entidades que sortearon la crisis sin incre-
mento de la mora.

Al repasar la evolucion del indicador de solvencia se observa una leve
erosién que pasa de 17,8% en diciembre 2007 a 15,4% en diciembre
de 2008; a pesar de esto el sistema se muestra sélido con niveles de
capital que duplican a los requerimientos exigidos. De manera adicio-
nal vale agregar que al igual que en Espafa el sistema cuenta con
previsiones estadisticas, que actian como un estabilizador automati-
co dandole un caracter anticiclico.



El grado de apertura de la economia uruguaya, tanto comercial
como financiera, genera en el resto de las variables econémi-
cas una alta sensibilidad al comportamiento del sector externo.

El indice de Vulnerabilidad Externa® (IVE) nos provee una he-
rramienta para detectar el grado de stress al que esta sometida
la relacion con el resto del mundo y evaluar la potencial vulne-
rabilidad de la economia uruguaya. La simetria con el indice de
Bonos de Uruguay (UBI), que mide el Spread de una canasta
de bonos uruguayos con un bono libre de riesgo, nos permite
validar los resultados del IVE.

El indice arroja valores en un rango que va de -10 a 10, siendo
los valores negativos los que demuestran menor vulnerabili-
dad externa hasta un valor positivo de 10 dénde la economia
no puede hacer frente a sus obligaciones con el exterior.

La vulnerabilidad frente a un shock externo ha caido
sustancialmente en los ultimos 6 anos. De valores maximos de
6 alcanzados en 2003, la economia se ha fortalecido, llegando
valores del indice negativos de -2 en 2008 (grafico 1).

La variable determinante en el cambio de tendencia del indice
luego del 2005, en que pasé de neutro a favorable, fue la evo-
lucidon de la deuda externa, como porcentaje del PIB, en los
ultimos 8 trimestres. Esta linea del indicador fue marcadamente
positiva en el bienio de la crisis 2002 — 2003, cambiando a
neutro en 2004 para pasar a contribuir de manera muy positiva
desde 2005 como claro efecto del nuevo perfil de deuda logra-
do luego de canje amistoso. La cobertura de la deuda de corto
plazo con reservas fue suficiente en el periodo.

El desvio del tipo de cambio real con respecto al promedio del
periodo muestra la dificultad que puede enfrentar la economia
ante fuertes devaluaciones puesto que resta capacidad de pago
al desvalorizarse la moneda nacional. Desde 2008 esta varia-
ble ha jugado de manera positiva como consecuencia de la
apreciacion del peso (grafico 2).

Tanto la cuenta corriente como porcentaje del PIB, como el
crecimiento de las exportaciones respecto al promedio tuvie-
ron un impacto levemente negativo sobre el indice debido al
déficit estructural balanza comercial.

Los principales socios comerciales de Uruguay en la region,
Argentina y Brasil, también han reducido fuertemente su vulne-
rabilidad externa luego de la crisis de 2002, favorecidos por el
ciclo internacional y el aumento de precios de commodities. El
ciclo de fortalecimiento de Uruguay post-crisis fue mas gradual
que en el caso de Argentina ya que la restructuracion de deuda
uruguaya no contempld una reduccion de capital (grafico 3).

Partiendo del IVE concluimos que el frente externo no repre-
senta un problema en el mediano plazo para la economia uru-
guaya que ha sabido capitalizar las lecciones de la crisis de
2002, acotando la emision de deuda y evitando una fuerte apre-
ciacion del peso.

3 La construccion del indice se basa en las siguientes variables: el desvio del tipo de
cambio real respecto al promedio del periodo observado, la cuenta corriente expresada
como porcentaje del PIB, la deuda externa como porcentaje del PIB, el crecimiento de
la deuda externa como porcentaje del PIB en los ultimos dos afios, la deuda a corto
plazo como porcentaje de las reservas y la diferencia del crecimiento anual de las ex-
portaciones con el promedio del periodo.

A estas variables se les asigna una valoracién segun el comportamiento de estas en
crisis anteriores en paises en desarrollo. Luego se pondera esta valoracioén por partes
iguales salvo que la variable que mide el crecimiento de la deuda externa de corto plazo
tome valores extremos, en cuyo caso duplica su peso en el célculo del indice.
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URUGUAY: INDICADORES ECONOMICOS BASICOS

Actividad

PBI Nominal ($ millones)

PBI Nominal (USD millones)

PBI Real (Variacion %)

Tasa de desempleo (% promedio anual)

Precios

IPC (Var. %, fin de afho)

IPP Productos Nacionales (Var. %, fin de afo)

Salarios Publico + Privado (Var. %, fin de afo)

Sector Externo

Exportaciones (USD millones)

Importaciones (USD millones)

Balance Comercial (USD millones)

Saldo Cuenta Corriente (USD millones)

Tipo cambio nominal ($/USD, fin periodo)

Tipo cambio nominal ($/USD, promedio)

Tipo cambio efectivo real global (Indice Base 2000=100) 1/
Tipo cambio efectivo real regional (Indice Base 2000=100) 1/
Deuda externa privada (USD millones, fin de periodo) 2/
Sector Financiero

Depdsitos sector privado (USD millones, fin afno) 3/
Depositos sector privado Var. anual %

Préstamos al Sector privado (USD millones, fin afio) 3/
Préstamos al Sector privado Var. anual %

Tasa de interés de Referencia 4/

Activos de Reservas BCU (USD millones) 5/

Sector Publico

Res. Fiscal Primario ($ millones)

Res. Fiscal Operativo ($ millones)

Deuda publica total (USD millones, fin de periodo) 6/
Deuda publica moneda extranjera (USD millones) 6/
Deuda publica externa (USD millones) 6/

INDICADORES DE RIESGO (%)

Cuenta Corriente/PBI
Balanza Comercial/P1B
Exportaciones/PIB
Importaciones/PIB

Resultado Fiscal Primario/PBI
Resultado Fiscal Global/PBI
Deuda publica/PBI

Deuda publica externa/PBI

Notas:

2007

569.261,1
24.338,0
7,6

9,2

8,5
256,3
12,9

4.514
5.589
-1.074
-80,5
21,61
23,39
119,29
108,39
1.119,8

10.613,7
12,7
5.612,6
31,2
7,25
1.700

19.375

58
16.319
11.323
11.065

2007

-0,3
-4,4
18,5
23,0

3,4

0,0
67,1
45,5

1/ Tipo de Cambio Efectivo publicado por el BCU. El dato de 2009 corresponde al mes de junio.
2/ Deuda Externa Bruta del Sector Privado. El dato de 2009 corresponde al Primer Trimestre
3/ Depositos y Préstamos del Sector Privado. El dato del 2009 corresponde al mes de junio.

4/ Tasa de Politica Monetaria del BCU

5/ Activos de Reserva Netos, sin contrapartida de los sectores publico y financiero.

6/ Deuda del 2009 corresponde al Primer Trimestre

BBVA Banco Francés- Servicio de Estudios Econémicos
Fecha de cierre: Julio de 2009

2008

674.277,9
32.439,8
8,9

7,6

9,2
272,8
13,9

5.959
8.933
-2.974
-1.119,0
24,11
20,79
110,47
94,15
1.273,0

12.795,5
20,6
7.022,2
25,1
7,75
1.900

9.693
-8.925
16.543
11.542
10.736

2008(p)

-3,4
-9,2
18,4
27,5

1,4
-1,3
51,0
33,1

2009(e)

739.964
31.056
-0,8

8,6

6,8
6,7
15,0

5.178
6.943
-1.764
-70
23,30
23,83
112,66
101,80
1.216,1

14.020,0

6.650,3
7,00
2.000

3.063
-18.459
17.238
12.171
10.993

2009(e)

-0,2
5,7
16,7
22,4

0,4
-2,5
585
35,4

2010(e)

812.048
32.514
1,4

7,8

7,0
5,2
7,8

5.327
7.129
-1.802
-209
26,65
24,98

7,50
2.200

4.940
-18.409

2010(e)

-0,6
-5,5
16,4
21,9

0,6
2,3
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