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  经济分析  

  在国内需求的强势推动下，乌拉圭经济增长今年有望达到

6.3%。我们预计下半年增长将放慢。 

 主要由于景气因素对上市公司业绩的积极影响，2010 年财

政平衡的改善只是暂时性的。保持良好业绩将要求中央政

府根据长期预算指导方针在处理开支和控制逃税方面提高

效率。 

 尽管处在一个较高金融波动和风险规避的环境中乌拉圭债

券利差将增长，但由于政府的预融资政策和良好的宏观经

济业绩，满足公共部门融资需求将不是问题，这使该国有

条件获得多边贷款。 

 趁着经济部对外汇市场更积极的参与，政府正在力图避免

货币进一步升值。然而，良好的基本面持续吸引外资流

入，并使乌拉圭比索继续坚挺，兑美元汇率有望在年底达

到$20.5。 

 鉴于乌拉圭中央银行较宽松的货币政策，下半年通胀压力

将增大，显现出两个互相排斥目标之间的冲突（避免汇率

升值或达成通货膨胀目标）。 
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1. 全球经济风险再评估 
欧洲经济增长财政调整的影响将不像通常所认为的那样高。对可信性的积极影响几乎可以抵

消因公共需求下降造成的负面影响。相反，其它发达地区不可持续财政地位的中期风险可能

被低估了。 

金融危机影响欧洲经济的最重要渠道之一就是信心丧失，鉴于许多国家出现的高公共赤字，恢复信心的

一个先决条件就是财政稳健政策。欧洲一体化计划正在按照 2010 年初提交给 EC 的计划实施。欧洲的财

政一体化需要将重点放在结构方面，但一个积极的因素就是，计划调整非常迅速，且向缩减开支倾斜，

这将增强信心，并几乎抵消因公共需求下降而对增长造成的负面影响。因此，只要保持财政一体化的决

心，对欧洲经济活动的影响将是有限且暂时性的。另一方面，采取大量财政刺激措施且债务水平增幅与

欧洲相同的其它发达经济体在减少赤字且至少稳定债务水平方面的动作相对较慢。这是一个被低估的中

期风险，因为经验表明，宽松财政政策对利率的影响是高度非线性的，存在长期利率突然升高以及个人

需求被取代的风险；这正是财政刺激一揽子计划所造成的反向效应。 

全球展望的主要风险仍然来自于金融市场。应力试验在整个欧洲具有积极的影响，尽管是非

对称的。尽管风险得到抑制，但再次出现紧张的潜在后果仍然相当大。 

源自主权债务担忧的金融风险构成一个反馈环，它以增大市场风险以及耗尽流动资金而结束，特别是在

欧洲。但是，第二季度欧洲财政紧张的急剧增长趋势开始减缓（参见图 1）。欧洲应力测试结果的公布

对缓解紧张有着积极影响，尽管国与国之间有着明显不同。特别地，它可能成为消除西班牙金融体制不

确定性的一个强大推动力，因为其实施严格，结果可信，且具有高度信息性。无疑，源自金融市场的欧

洲和全球经济面临的风险仍令人担忧。 

货币政策战略日益多样化。不确定性增强将促使 Fed 和 ECB 推迟取消鼓励性政策。与此相

反，大多数亚洲和拉丁美洲国家恢复了融通性政策。 

欧洲的财政紧张以及对美国复苏步伐的不确定性将促使亚洲和拉丁美洲地区的中央银行推迟首次提高利

率，并在延长期限内保持非常低的政策利率。两个地区的通货膨胀压力将下降，使其能够保持宽松的货

币政策。但是，美国的较快复苏将意味着，美国退出当前货币政策将早于欧洲，两个因素将使欧元贬

值。尽管两个中央银行将推迟实行紧缩性货币政策，但对风险的交流和评估将区分两个机构，限制 ECB
对通货紧缩风险做出反应的相对能力。另一方面，在新兴经济体，在欧洲债务危机蔓延造成的暂停后，

紧缩性货币政策正在恢复。这将有助于缓解亚洲的通货膨胀压力——正在亚洲开始聚集，并防止年底南

美洲出现可能的压力。一个重要的例外是墨西哥银行，它将在 2011 年第二季度前保持利率不变。即使通

货膨胀在今年最后几个月内加剧，它将仍处于墨西哥银行的预测范围内，长期通货膨胀仍然得到良好预

测。 

  
图 1 

美国和欧盟的金融压力指数*  

图 2 

对全球 GDP 增长的贡献 
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全球经济正出现适度和有差异性的下滑。在中国和亚洲其它国家，缓慢增长势头将抑制过热风险。然

而，在美国，在无政策支持的情况下，个人需求仍很弱，而在欧洲，信心将受到金融危机后果的负面影

响。 

欧洲金融危机对其它地区的意外影响相对有限。但是，全球经济将放缓（参见图 2）。欧洲财政紧张的

严重性将影响信心，抑制 2010 年下半年和 2011 年初的增长。而且，外部需求将不像上半年那样强劲，

尽管它将为经济活动提供某些支持。在美国，由于劳动力和房地产市场的疲软，复苏可能趋缓。这表明

了作为增长自发推动力的个人需求的局限性。在中国，第二季度减缓 GDP 增长以及降低活动指标是当局

采取的控制经济在下半年软着陆的紧缩性措施开始生效的证据。拉丁美洲也将在 2011 年出现增长趋缓，

但将保持强劲的增长率。因此，发达和新兴经济体之间以及这些集团内部的分歧将继续扩大。 

尽管在正确方向上采取了一些措施，但必要的全球需求再平衡以及缩小全球不平衡问题仍悬

而未决。 

中国经济向更多内部需求的中期再平衡调整（特别是消费）已经开始，近期货币灵活性的恢复将有所帮

助。需要进行深入改革，以提高消费。其它发达顺差国家也需要进行改革，以提高国内需求，特别是服

务行业。另一方面，美国和其它具有大量外部融资的国家需要从消费引领的增长模式转向投资，特别是

可贸易产品部门。近期的金融危机展现了对增长所需外国融资的限制。具有高度外部融资需求的经济体

非常易受国际财政紧张局势的影响，所造成的汇率突然变动风险动摇了全球金融稳定。 
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2. 经济增长的良好开端 
2010 年第一季度的产出增长稍高于我们的预测。在第四季度，乌拉圭经济将以 1.7%的季节性调整增长

率增长，但如果与 2009 年第一季度的较低水平相比，GDP 年同比增长 8.9%。由于公共投资萎缩，增长

的主要推动力是消费和个人投资。初步指标表明，经济将在 2010 年第二季度继续增长。尽管 5 月份出现

边际下滑，但在 4-5 月份，平均工业生产增长率比 2010 年第一季度更高。 

与过去三年的平均水平相比，乌拉圭消费者信心保持在乐观水平，在 2010 年第二季度提高了 4%。因

此，我们仍然认为，尽管增幅较慢，但在今年下半年将进一步增长。 

  
图 3 

消费者信心指数  

图 4 

乌拉圭：GDP 贡献率（%） 
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  来源：Grupo Equipos 以及 BBVA Research  来源：BBVA Research 

 

尽管实际工资增长将比前几年更低，但与历史平均水平相比，由于相对较低的失业率，个人支出将继续

成为产出增长的关键支撑因素。然而，由于本地货币贬值，预计未来几个季度消费将有一定程度的下

滑，这是合理的，本地货币贬值将成为购买进口耐用品的一个抑制因素，如大型电器或汽车。 

由于在 Fray Bentos 没有像 UPM 厂那样规模的新项目，尽管预测 9%的增长率将不足以达到 2008 年的

高峰投资/GDP 比率，但投资将扭转去年的下滑。虽然如此，政府关于联合私人资本进行基础设施工程建

设的倡议将可能使得未来几年的投资比逐步提高。 

由于巴西和阿根廷（乌拉圭出口的两个最主要目的地）在今年下半年的增长率将较低，对外需求也将在

同时期下降。 

随着 2010 年第一季度官方数据和第二季度部分数据的发布而进行的调整，我们将今年的 GDP 预测上调

至 6.3%（此前为 5.8%）。上调还涉及明年的增长（尽管不太高），2011 年 GDP 增长从 4.5%上调至

4.8%。 

 

3. 进一步的财政紧缩：暂时还是长期？ 
在最近几个月，由于强劲经济增长以及上市公司收入提高（UTE 和 ANCAP），特别是由于旱灾结束使

得发电成本下降，财政平衡得到改善。因此，较高的财政偿付能力主要与临时性因素（气候、油价）有

关，尽管我们预测在今年下半年它们将继续发挥有利作用，但在 2011 年它们将不会再次出现。鉴于此，

我们预计 2010 年底基本财政平衡将增至 GDP 的 2.3%，总赤字为 1%。 

尽管由于中央政府效率提高，而不是上市公司的业绩，但财政账户可能在 2011 年继续改善（赤字为

GDP 的-0.7%）。将于 9 月份讨论的五年预算旨在将逃税从目前的 18%降低至 10%，通过以更具选择性

的工资增长代替公共雇员的普遍工资增长来限制经常支出增长。基本盈余的系统增长将使乌拉圭能够逐

步降低国债比率（2010 年第一季度为 GDP 的 63.8%），这是其主要劣势之一。 
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4. 欧洲危机引发“货币战争” 
尽管在 5 月份欧洲危机造成风险规避提高，但在第二季度大部分时间内，乌拉圭比索的升值压力仍存

在。同时期巴西雷亚尔的贬值使得对乌拉圭竞争力的威胁增大。 

  
图 5 

各指数的累计变化（%）  

图 6 

乌拉圭双边 EER 表现 
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  来源：Bloomberg, Republic AFAP data 以及 BBVA Research  来源：BCU data 以及 BBVA Research 

 

在 5 月份之前的过去 9 个月内，实际多边汇率迅速升值（12%），低于长期平均水平。国际环境更加不

确定的可能性以及欧元疲软加深了政府对乌拉圭出口竞争力丧失的担忧，使总统 Mujica 在 7 月初公布了

一系列措施，以“保护对巴西以外地区的出口能力”。 

  
图 7 

乌拉圭实际有效汇率 
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  来源：Bloomberg 以及 BBVA Research 

 

措施主要包括经济部提高货币干预，通过基本盈余以及主要在索引单位（IU）发行本地货币国库券来筹

集资金。这样，中央银行对外汇市场的参与度下降，正如其负面准财政结果那样，因为它不会发行更多

货币调控卷（LRM），以杜绝外汇市场干预，使那些目前存在的债务逐步分期偿还。政府目前将积极改

变汇率之路，再加上经济机构提到的每美元$21/22 的“平衡”汇率，这将对预期产生即时影响，造成货

币在 6 月份贬值 9.7%以及中央银行债券收益大幅下降。 

然而，在未对资本流动进行控制的情况下，这种汇率政策将在中期内在一个小的开放经济体内取得成

功，这是非常不可能的，因为贸易条件和相对生产率增长等基本面促进了对该地区的流动，并使本地货

币坚挺。实际上，在 7 月底，在普遍美元疲软和国内利率下降扭转的情况下，乌拉圭比索出现升值。鉴

于影响实际汇率的经济政策的限制，我们预测汇率平价将再次下降，在年底达到约$20.5/USD，稍高于

我们此前的预测。 
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5. 工资或竞争力的两难选择 
到目前为止，货币实际升值似乎未造成对外部门的大规模恶化。在 2009 年萎缩后，出口恢复至与历史平

均水平类似的增长率（2010 年第一季度实际年同比增长 5%），而进口/GDP 弹性仍然稍低于 2003-2008
年的平均水平。进口在今年前四个月增长了 19.1%，而受有利出口价格的推动，出口在同时期增长了

24.9%。根据我们的基本预测，2010 年贸易将增长 4%，贸易平衡将达到 20.67 亿美元赤字，出口在

2010 年增长 14.7%，比今年前四个月的比率稍低。这是由于地区主要商业合作伙伴的需求下降造成的。

正如其他强劲增长时期那样，活跃进口（+19.4%）将再次造成需通过 FDI 融资的经常账户赤字（GDP
的 0.9%），它在近几年占 GDP 的 4-5%。 

最终在集体谈判协议中达成一致的未来几年工资增长将对乌拉圭制造业出口的价格和竞争力造成重大影

响。考虑到经济的全球生产率增长以及部门因素，如销售额或增加就业，涉及政府、企业和联盟的三方

体制建立在实际增长基础上。在 2003 年至 2009 年实际工资基本恢复后，目前私营部门的平均工资稍高

于危机前水平。因此，下一轮增长对于防止受比索升值影响的出口部门竞争力进一步下降以及满足提高

家庭收入需求以继续创造就业来说至关重要。尽管失业率一直较低，但 4-5 月份 1%的增长（从 6.9%增

至 7.9%）敲响了警钟，因为鉴于实际工资增长，就业/GDP 弹性可能已开始萎缩。我们预测 2010 年平

均失业率将缓慢下降至 7.1%，因为对劳动力需求的增长通过在 2009 年危机中使工人领取临时失业救济

以及延长工作时间而被部分抵消。 

  
图 8 

工资水平发展（2002 年第二季度=100） 

  

50

100

150

200

250

300

350

20
02

Q
4

20
03

Q
2

20
03

Q
4

20
04

Q
2

20
04

Q
4

20
05

Q
2

20
05

Q
4

20
06

Q
2

20
06

Q
4

20
07

Q
2

20
07

Q
4

20
08

Q
2

20
08

Q
4

20
09

Q
2

20
09

Q
4

20
10

Q
2*

20
10

Q
4*

20
11

Q
2*

20
11

Q
4*

Salary in Pesos Salary in Dollars Salary in USD Q4-02 Real Salary in Pesos

  来源：INE data 以及 BBVA Research 

 

6. 对通胀影响温和的较宽松货币政策 
与预期相反，BCU 在 6 月底的会议上保持货币政策利率不变，为 6.25%。在经济以高于 8%的速度增长

的情况下，货币政策委员会（COPOM）的决定令人惊讶，未来 12 个月的平均通货膨胀预测为 7%，稍

高于目标范围上限。委员会发布的数据再次暗示了货币机构对“乌拉圭经济竞争能力”的担忧。 

如果证实今年下半年货币政策较为宽松且较低 BCU 冲销带来更大流动性，则所有这些似乎都表明通货膨

胀和货币升值之间存在交换。在这种情况下，通货膨胀压力可能在未来几个月内增强。 

与前一个季度 0.81%的平均水平相比，积极的食品价格表现在 2010 年第二季度将通货膨胀降低至月平均

0.21%的水平。然而，在 7 月份，食品价格使通货膨胀呈现 1.1% m/m 的增长。这不应被认为是通货膨胀

加速的迹象，因为它主要是由于季节性因素造成的（气候影响水果和蔬菜部门）。虽然如此，货币条件

放宽，特别是较大的货币疲软，可能在今年下半年造成较大的通货膨胀压力；因此，我们保持对 CPI 增

长的预测，在 2010 年 12 月年同比增长 6.5%。 

政府近期宣布，如果在达成通货膨胀目标时发现有偏差，它将采取措施调控价格，主要是公共服务费

用，如电力，以补偿其他价格的较高增长。中央银行对核心通货膨胀控制的承诺似乎弱化了，可能造成

对工业和家庭消费的间接补贴，带来适度财政成本。 
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7. 具有高度偿付能力的金融体制，但缺

乏信贷增长 
正如私营部门良好的流动比率所显示那样，金融体制保持稳健，私营部门占总资产的 40%，较低的 NPL
比率目前约为 1.2%。 

由于在当前国际环境下金融体制高度美元化，利率保持较低，甚至实际为负利率，这造成活期存款增

加，定期存款失去吸引力。计算表明，活期账户和储蓄存款账户占所有存款的 80%。 

银行信贷增长相对停滞，到目前为止仅增长 6.7%，与该国强劲的经济增长形成对比。尽管银行美元贷款

的成本较低，但企业拥有较高现金储备，更倾向于对营运资本自我融资。短期存款结构使得银行为大型

投资项目融资变得困难，因此，使投资者可能转向资本市场寻求融资。 

家庭信贷具有较低渗透性，几乎专门用于抵押和信用卡融资。零售端较低的银行渗透性使机构感到担

忧，正在采取的一项措施是将用信用卡购物的 VAT 降低两个点，以扩大信用卡使用。 

 

8.有限的风险影响 
在较高金融波动和风险规避的情况下，乌拉圭债券利差可能像去年 5 月份那样增长。然而，这种情况也

可能再次持续较短时间，因为它在融资以弥补公共部门缺口方面不会造成太大困难。这是因为，鉴于政

府预计债务发行而采取预防性措施，2010 年和 2011 年的摊还本金在很大程度上被涵盖。由于其积极的

宏观经济表现以及高水平国家政策，在极端情况下，乌拉圭可能恢复新的 IMF 贷款和多边援助。从这个

意义上说，由于 2008-9 年危机对经济的影响有限以及 2010 年宏观经济前景改观，Moody’s 近期将乌拉

圭的债务评级归为上调范畴（仍比投资等级低三个点）。 

对于欧洲危机实际恶化的传播效应，由于全球对乌拉圭出口需求较低的收入弹性（主要是原材料和食

品）以及 MERCOSUR 商业伙伴和中国的持续增长，正如 2009 年那样，影响可能有限。由于乌拉圭是

一个净石油进口国，商品价格突然下降可能证明是有利的，正如 2009 年进出口比价年同比增长 9.3%时

的情况那样。 

尽管在世界增长较慢情况下，乌拉圭 GDP 增长率可能大幅下降，这抑制了国债可持续性指标的不断改

善，但该国经济不可能遭受债务危机或出现严重衰退。 

请参阅本报告第10页免责声明 第8页 
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9. 表格 

  
表 1 

宏观经济预测：年度 

  

2009 2010 (F) 2011 (F)
GDP (%, 同比) 2.9 6.3 4.8
通胀率 (平均, %) 7.1 6.3 6.3
汇率兑美元 (平均) 22.5 20.0 20.8
政策利率 (%, 平均) 8.7 6.6 7.2
私人消费 (%, 同比) 1.5 8.5 6.5
公共消费 (%, 同比) 5.2 5.9 4.8
投资 (%, 同比) -10.7 5.1 9.6
财政收支 (占GDP百分比) -1.7 -0.9 -0.7
经常账户 (占GDP百分比) 0.8 -0.9 -2.2

  来源: BBVA Research 

 

  
表 2 

宏观经济预测：季度 

  

GDP 
(% y/y)

Inflation
(% y/y, average)

Exchange rate 
against USD 

(average)
Interest Rate
(% average)

Q1 09 2.5 8.2 23.5 9.7
Q2 09 1.1 6.7 23.7 9.0
Q3 09 3.0 7.1 22.7 8.0
Q4 09 4.6 6.3 20.3 8.0
Q1 10 8.9 6.7 19.6 6.3
Q2 10e 7.9 6.9 19.6 6.3
Q3 10e 5.0 5.3 20.4 6.8
Q4 10e 3.3 6.2 20.5 7.0
Q1 11e 4.3 5.8 20.6 7.2
Q2 11e 4.1 6.3 20.7 7.3
Q3 11e 4.9 6.5 20.8 7.3
Q4 11e 6.1 6.5 21.0 7.3

  来源: BBVA Research 
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