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Sintesis

Durante el primer trimestre de 2006, la economia continu6
experimentando un sdlido ritmo de crecimiento. El Producto
Interno Bruto alcanzé por primera vez valores superiores a los
previos a la crisis al ubicarse, en valores desestacionalizados, 2%
por encima del maximo historico registrado durante el tercer
trimestre de 1998. Por otra parte, los indicadores disponibles para
el segundo trimestre del presente afio sugieren que el nivel de

actividad continué expandiéndose en el periodo.

En el segundo trimestre de 2006 la inflacién, medida a través del
indice de Precios al Consumo, alcanzé6 1,48%. La inflacién de los
12 meses finalizados en junio de 2006 fue de 6,70%, ubicandose
por segundo trimestre consecutivo dentro del rango objetivo

anunciado por la autoridad monetaria.

Para los proximos 12 meses se prevé que la economia uruguaya
continie enfrentando un contexto favorable en cuanto a
financiamiento y demanda externa, aunque no se estima una
recuperacion en los términos de intercambio. En ese contexto, se
proyecta que la economia continde creciendo a un ritmo del
3.5%~4%.

En su reunion ordinaria celebrada el 5 de julio de 2006, el Comité
de Politica Monetaria del Banco Central del Uruguay mantuvo el
rango objetivo de inflacion anual en 4,5%~6,5%, al tiempo que
extendié su horizonte para un periodo de 18 meses. En forma
consistente con el contexto macroecondmico previsto para el
proximo afno, la pauta indicativa de incremento nominal de los
medios de pago (M1) ha sido corregida a la baja de manera que

su crecimiento trimestral sea compatible con el 18% anual.
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l. El contexto internacional y regional

Desarrollos recientes

A nivel global, los ultimos datos disponibles de nivel de actividad
dan cuenta de un primer trimestre de 2006 con un crecimiento
promedio mayor al esperado tanto en los paises desarrollados
como en los emergentes. Esto resultd en un ajuste al alza en las
expectativas de crecimiento para lo que resta del 2006,
particularmente en lo que refiere a EEUU y la zona euro. Resta
por incorporar los efectos que sobre la economia global pueda
tener una escalada de la tension en Medio Oriente,

particularmente su impacto sobre el precio del crudo.

El precio del petréleo continta siendo uno de los elementos mas
salientes de la coyuntura internacional. Aun cuando a comienzos
de julio se publicd un reporte del Departamento de Energia de
EEUU que daba cuenta de los mayores inventarios de gasolina, y
parece existir consenso en que los fundamentos del mercado no
deberian continuar presionando sobre precios, éstos se han
acelerado recientemente como consecuencia de factores politicos.
Durante el primer trimestre, el WTI cotizé en promedio a USD 63 el
barril; durante el segundo trimestre, su promedio se ubicé en
forma persistente por encima de los USD 70 délares el barril.
Durante los primeros dias del mes de julio, se asisti6 a un
incremento inesperado de los precios spot originado por el
aumento de violencia en Medio Oriente y la restriccion a la oferta

resultante de los ataques a oleoductos nigerianos.

En este contexto, a la fecha de redaccién de este informe, el barril
supera los USD 78, habiendo cotizado durante parte de una
jornada por encima de los USD 80. Estos precios, que contindan
estableciendo marcas récord, si bien parecen apartarse de las
expectativas de los analistas formuladas algun tiempo atras,
resultan convalidados por los precios de los mercados a futuro. En
este sentido, los precios a futuro se incrementaron, superando los

USD 80 el barril para todos los contratos que exceden a
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noviembre del 2006; la cotizacion a futuro de agosto hoy se
encuentra un 16% por encima de su valor a la fecha del Comité de
Politica Monetaria ultimo anterior. La curva de futuros del WTI
mantiene una leve pendiente positiva, lo que indica que las
expectativas sobre la evolucion futura del precio del crudo no
parecen disipar la percepcién de que el barril cotizara a precios
elevados durante lo que resta del 2006 y posiblemente durante el
2007.

Como ya hemos mencionado en anteriores ocasiones, el impacto
sobre la economia real de este fendmeno tiene dos grandes
canales, via el encarecimiento de un insumo esencial para la
economia global y via la respuesta de los diferentes bancos
centrales a las presiones inflacionarias que dicho fendémeno

genera.

A pesar de la persistencia de factores que aseguran la existencia
de una situacion de liquidez internacional holgada, los flujos de
financiamiento internacional hacia paises emergentes mostraron
un notorio — y aparentemente transitorio- enfriamiento en los
ultimos dos meses. Efectivamente, persiste una situacion
internacional en la que los superavit de cuenta corriente de los
paises asiaticos y productores de petrédleo aseguran una
abundante liquidez. Este fendmeno, que sefialamos en nuestro
informe anterior como impulsor en la caida del riesgo pais de las
economias latinoamericanas, se ha visto contrarrestado desde
mediados de junio por un cambio de humor de los inversores
quienes en el margen han abandonado los titulos de paises
emergentes para refugiarse en activos de bajo riesgo. Este cambio
en los flujos de financiamiento, que ha resultado en una correccion
al alza del riesgo de paises emergentes, tiene un doble origen: en
primer lugar, el aumento sostenido de la tasa de referencia de la
FED y del BCE que propiciaron una estrategia de tipo flight to
quality, en segundo lugar, la volatilidad que le imprime a la
economia internacional el vaivén de los precios del crudo y

episodios como la depreciacion de la moneda en Turquia.

A diferencia de episodios anteriores de retraccion de

financiamiento internacional, en esta oportunidad los agentes
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parecen preferir desprenderse de los titulos menos liquidos
primero. Esto explicaria por qué Uruguay ha sido mas afectado
que otras economias emergentes, particularmente Brasil. En este
sentido, el riesgo soberano de Uruguay escalé mas de 70 p.b.
entre mediados de mayo y junio, lo que representd un incremento
del 35% en un mes, al tiempo que el EMBI+ escal6 algo menos de
60 p.b.

A pesar de las tendencias recientes, dada la persistencia de los
factores de origen de la liquidez internacional, todavia es dable
esperar el retorno a una situacién con primas de riesgo soberano

mas bajas.

Estados Unidos, zona euro y Jap6n

Durante el afio 2005, la economia norteamericana crecié a un
buen ritmo (3,5%) impulsada basicamente por el crecimiento en la
inversion privada en equipos y el consumo de servicios. Durante
el udltimo trimestre del 2005 las cifras desestacionalizadas
mostraron una notoria desaceleracion debido a fendmenos
coyunturales tales como el huracan Katrina, creciendo el PIB tan

solo a una tasa anualizada de 1,7%.

Esta aparente desaceleracion se revirti6 completamente en el
primer trimestre del 2006, cuando el PIB creci6 a una tasa
anualizada de 5,6% respecto al trimestre anterior, por sobre las
expectativas. Dentro de los componentes que explican dicho
crecimiento se destacan el consumo en bienes durables (+20%), la
inversion fija privada (+10,1), el consumo del gobierno (+4,8%) y

las exportaciones (+14,7%).

Un aspecto a destacar es el fuerte crecimiento de las
exportaciones (14,7%), muy superior al de las importaciones
(10,7%). No obstante, el déficit en cuenta corriente se vio
incrementado, representando las contribuciones individuales de
las exportaciones e importaciones al crecimiento del PIB 1,47% vy -
1,7% respectivamente. Si bien el déficit en cuenta corriente no se
redujo durante el Ultimo trimestre, debe considerarse que,

nuevamente, el gran responsable ha sido el precio del petréleo,



-T%
-5%
-3%
-1%
1%
3%
5%
7%

DEFICITS GEMELOS EE.UU.
(En %del PIB)

61:1 68:1 76:1 83 91:1 98l 06

Re

Resultado Fiscal === Resultado C Corrie

sultado en C. Corriente (escala inversa).

Fuente: BEA (Bureau of Economic Analysis).

5.8
5.6
5.4
5.2
5.0
4.8
4.6
4.4

INFLACION Y DESEMPLEO EE.UU.

7%
5%
3%
1%
-1%
-3%
-5%
-1%

nte

5.0%
4.5%
4.0%
3.5%
3.0%
2.5%
2.0%

ene-04 jul-04 ene-05 jul-05 ene-06

e Desempleo SA (eje izquierdo) === Inflacion (eje derecho)

Fu

6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%

ente: BEA (Bureau of Economic Analysis).

TASAS DE REFERENCIA POLITICA
MONETARIA: EE.UU. Y ZONA EURO

1.5%

™ "

ene-03 ene-04 ene-05 ene-06

FFR (EEUU) === ROR (BCE)

INFORME DE POLITICA MONETARIA

que incrementd fuertemente el valor de las importaciones de
bienes y servicios (5% i.a.). En sintesis, dado el mayor impulso de
las exportaciones, el SCC en relaciéon al PIB retrocedié de su
record historico (7%) a un nivel aun elevado de 6,4%. Con
respecto al déficit fiscal, su relacién respecto al PIB se redujo por
segundo trimestre consecutivo a una cifra algo por debajo del 3%.
El nivel de los déficits gemelos en términos de PIB es el mayor de

su historia reciente.

La inflaciéon en Estados Unidos, medida por la tasa de variacién
sobre 12 meses, continla acelerandose, resultando 4,17% en
mayo. No obstante, el nucleo de la inflaciébn (core inflation,
excluidos alimentos volatiles, bebidas y precios energéticos) se
ubica en un 2,4%. En términos desestacionalizados, el crecimiento
de los precios al consumo en mayo (ultimo dato disponible) fue de
0,4% con lo que sumaria un 2,2% en lo que va del afo. Si bien
esta cifra en términos absolutos no resulta alarmante, es el mayor
guarismo registrado en la Ultima década, a lo que debe sumarsele
que el incremento del salario medio en junio fue mayor a lo

esperado.

Lo contrario se observa en el desempleo y la productividad. El
desempleo se ubicé en 4,6%, su menor valor desde julio de 2001,
al tiempo que la productividad (medida por el cociente de producto
sobre las horas  trabajadas) creci6 en términos
desestacionalizados 3,8% en la manufactura durante el primer
trimestre, lo que se reflejé en una reduccion de 1,9% en los costos
laborales unitarios, segun el informe del Bureau de Estadisticas

Laborales.

En la ultima reunion del Comité de Mercado Abierto de la Reserva
Federal (FOMC?") realizada a fines de junio se decidié una nueva
suba de 25 puntos basicos de la tasa de fondos federales. De esta
forma, esta tasa se ubica actualmente en 5,25%, lo que representa
50 pbs. mas que lo registrado en el trimestre anterior. En
promedio, las expectativas apuntan a un alza adicional en la
proxima reunién en setiembre de la FOMC. Esta hipotesis se

refleja en las operaciones a futuro de privados y en el discurso de

' FOMC por sus siglas en inglés
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la FED, pese a que durante junio la creacion de nuevos puestos
de trabajo fue algo menor a lo esperado. Esta actitud se convalida
con las declaraciones recogidas en la ultima minuta, en la cual se
afirma que existen factores que “ potencialmente pueden sostener
las presiones inflacionarias” , sugiriendo que el ciclo alcista podria

no haber concluido aun.

En el ultimo trimestre de 2005, la zona euro creci6 mas de lo
esperado, 2% en términos desestacionalizados. Esto elevo la
proyecciéon de crecimiento para el promedio de 2006 por encima
de 3% para la segunda mitad del afio. Al interior de la zona se
observan elevadas tasas de crecimiento como la de Republica
Checa, superior al 6%, junto a la menguada performance de
Alemania, Italia y Francia, quienes crecieron aproximadamente 1%

durante el 2005 y se prevé que crezcan cerca de 2% en el 2006.

La inflacion acumulada anual en la zona euro alcanzé en mayo a
2,4%, valor similar al observado en los meses previos; de hecho,
desde agosto del afio pasado la inflacién se ha ubicado entre 2,2%
y 2,6%. Nuevamente, la energia es el rubro que mas crece en el
afno movil: 12,8%. De esta forma, el nucleo de la inflacion (core
/nfation)) acumula en igual periodo una suba de 1,3%, lo cual indica

que se mantiene bajo y estable.

Respecto al sesgo en la politica monetaria, el Banco Central
Europeo (BCE) recientemente aumento las tasas de referencia? a
2,75. Diversos estudios de analistas internacionales privados
calculan que la tasa de crecimiento potencial de la zona euro se
encontraria algo por debajo de su nivel actual, basicamente debido
a la escasa oferta laboral y la baja productividad relativa. En este
sentido, y dado que la inflacion se encuentra por encima de la tasa
deseada por el BCE, los analistas esperan un progresivo aumento
en la tasa de referencia hasta niveles cercanos al 4% en el correr
del 2007. Estas expectativas se corresponden con el tono que han
registrado las ultimas declaraciones de miembros del Consejo
Ejecutivo del BCE, las cuales han remarcado la necesidad de

aplicar una fuerte vigilancia sobre la inflacion.

% Refinancing Operation Rate
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En otro plano, Japén reacciond a la evolucion que han
experimentado en los ultimos meses la tasa de inflacion y el nivel
de actividad. Concretamente, la tasa de precios al productor
aumento en junio un 3,3%, su nivel mas alto en 25 afios. De este
modo, por primera vez en seis anos, el Banco de Japdn subio la
overnight call rate en un cuarto punto porcentual, la cual se
ubicaba desde el marzo de 2001 en 0%. Sobre el particular, el
Gobernador del Banco de Japén desestim6 nuevos aumentos de
la tasa, aun cuando esto dependera de la evolucién futura de la

inflacion y el nivel de actividad.

En sintesis, pueden destacarse cuatro hechos relevantes en la
coyuntura internacional durante el primer trimestre del 2006, en
cuanto a su impacto directo o indirecto sobre la economia

uruguaya; a saber:

(i) El aumento de los precios spot y futuro del petréleo.

(i) Un crecimiento mas robusto de la economia global.

(iii) Un sesgo contractivo en las politicas monetarias.

(iv) Una escalada del riesgo pais en la region, de caracter

aparentemente temporario.

La region

La divulgacion de los datos de cuentas nacionales del primer
trimestre y los diferentes indicadores de actividad referentes al
segundo trimestre muestran que la economia argentina continta
creciendo a tasas elevadas, mientras que la actividad econémica
en Brasil habria ingresado en una senda de crecimiento mas

fuerte que la transitada en 2005.
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Durante el primer trimestre, el PIB brasilefio exhibié un crecimiento
desestacionalizado de 1,4%3 o de 3,4% si se lo mira en términos
interanuales. El dato sorprendié positivamente ya que se trata de
la tasa de crecimiento desestacionalizado mas alta del ultimo ano
y medio. Desde el punto de vista de la demanda, la sorpresa se
Tasas trimestrales anualizadas desestacionalizadas. explica por el comportamiento de la inversidn, que con un
Fuente: JP Morgan.
crecimiento de 9,0% interanual se constituyd en el componente
mas dinamico del trimestre. A fines del 2005 comenz6 a notarse
un cambio de tendencia en materia de inversion y los analistas
coinciden en senalar que la observacion del primer trimestre no
constituye un dato atipico sino que marca la pauta de lo que sera
el dinamismo de dicho componente del PIB durante el presente

aflo. Las proyecciones de crecimiento del PIB se elevaron

CRECIMIENTO REGIONAL moderadamente desde nuestro anterior informe para ubicarse en

2005 | 2006(*) | 2007(*) 3,6%, tanto para este afio como para el préximo.
Brasil 23% | 3,6% 3,6%
Argentina 9,2% 7,7% 5,8% El indice de precios al consumo ampliado (IPCA) exhibié una
MERCOSUR | 399% | 45% 4,1% caida de 0,21% en junio, por lo que la inflacion acumulada en el
Fuente: BCRA y BCB. Las proyecciones surgen de ano movil cerrado en dicho mes alcanz6 a 4,03%. De esta forma,
los promedios de expectativas de mercado compiladas . . o . .
por los respectivos bancos centrales. las proyecciones de inflacion para el 2006 continuaron bajando en

las ultimas semanas. Al cierre de este informe, el BCB informaba
que los analistas esperan para este afio una inflacion de 3,9%. La
autoridad monetaria de Brasil, por su parte, volvid a reducir su
meta para la tasa SELIC en medio punto durante la ultima reunion
del COPOM del pasado 19 de julio. La tasa se ubica actualmente
en 14,75%. Considerando la evolucion reciente y las proyecciones
de inflacién, se espera que la tasa de referencia de la politica
monetaria de Brasil continle reduciéndose en lo que resta de este

ano.

En Argentina el cierre de las cuentas nacionales del primer
trimestre mostré6 un crecimiento del PIB interanual de 8,2%.
Medido en términos desestacionalizados el PIB crecido 1,2%*.
Considerando este ultimo dato, el PIB acumula 16 trimestres

INFLACION REGIONAL ininterrumpidos de crecimiento desestacionalizado. Si bien los

2005 2006(*) | 2007(*) ultimos datos disponibles de PIB permiten hablar de cierta

Brasil 5 7% 3.9% 4.3% desaceleracion del crecimiento econémico, los datos parciales del

Argentina | 12 39 11,6% 11.8%

3 Tasa no anualizada. Al anualizar dicha tasa el crecimiento desestacionalizado

0
Fuente: BCRA y BCB. Las proyecciones surgen de 4alcanzaa5,7/o.. ) ) o ) )
los promedios de expectativas de mercado Tasa no anualizada. Al anualizar dicha tasa el crecimiento desestacionalizado

compiladas por los respectivos bancos centrales. alcanza a 4,7%.

10



INFORME DE POLITICA MONETARIA

segundo trimestre del Estimador Mensual de Actividad Econdmica
no son concluyentes al respecto. EI consumo de los hogares a
precios constantes crecid 8,8% en términos interanuales. Debe
recordarse que esta variable tiene vinculos mas estrechos con la
economia uruguaya en comparacion con el nivel de actividad
argentino. Si bien en términos desestacionalizados la inversion
creci6 por debajo del PIB (0,5%), la tasa de variacion interanual se
mantiene elevada (22,8%), y la inversion a precios corrientes
como porcentaje del PIB volvié a subir, alcanzando a 21,9%. Las
proyecciones de crecimiento de los analistas que releva el BCRA
se han corregido al alza desde nuestro anterior informe. Para 2006
la proyeccion actual es de un crecimiento de 7,7%, mientras que

para el proximo afo se ubica en 5,7%.

En junio, los precios tuvieron un incremento de 0,5%, de esta
forma, la inflacién durante el ultimo afno movil se redujo de 11,5%
a 11%. Concomitantemente con esta baja de la inflacién corriente
se observé una reduccion de la inflacion proyectada para 2006. La
encuesta de expectativas de inflacion del BCRA muestra que, en
promedio, los analistas esperan que la inflacion a fin de afo se

ubique en 11,6%.
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II.  Laeconomia uruguaya en el primer
trimestre de 2006

NIVEL DE ACTIVIDAD Y EMPLEO

La produccion de bienes y servicios continué expandiéndose en el
primer trimestre del afo: el Producto Interno Bruto (PIB) registro
un crecimiento de 1,5% en términos desestacionalizados respecto
al trimestre anterior. Por su parte, el indice de volumen fisico de la
produccién resulté 7,2% superior al de igual trimestre del afio

anterior.

Para ubicar el nivel de actividad actual en una perspectiva mas
amplia, resulta util comparar el nivel del PIB alcanzado en el ultimo
trimestre respecto al pico alcanzado en el anterior ciclo de
crecimiento (tercer trimestre de 1998). De alli surge que el PIB en
el primer trimestre de 2006 se encuentra un 2% por encima del
nivel alcanzado en el periodo mencionado, medido en términos

desestacionalizados.

Las exportaciones y la formacion bruta de capital fijo continuaron
liderando el crecimiento de la actividad econdmica. Sin embargo,
en este trimestre el consumo privado crecié casi en linea con el
nivel de actividad, lo que marcé un cambio de tendencia en el
comportamiento relativo de estas dos variables y determiné una
mayor incidencia de la demanda interna en la explicacién del

crecimiento de la demanda global.

El contexto internacional resultd favorable para el desempefio
exportador de bienes, no asi en el caso de los servicios. El acceso
a nuevos mercados y la fortaleza de la demanda externa facilitaron
la colocacién de varios productos agroindustriales, en especial de
carne. Asimismo, del lado de la oferta se registraron condiciones
que propiciaron la expansion de las exportaciones de bienes en el
exterior. Mientras tanto, las exportaciones de servicios turisticos se
redujeron en volumen fisico, influidas por las dificultades de

acceso de turistas argentinos a nuestro pais.
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La coyuntura financiera internacional también resulté positiva para
el desempeio macroeconémico doméstico. En efecto, el mercado
financiero internacional sigui6 mostrando una gran liquidez, al
tiempo que el riego pais se redujo en el transcurso del primer
trimestre del ano® Ello hizo posible al gobierno realizar dos
colocaciones de deuda en dicho periodo por mas de 1.000
millones de ddlares. De este modo, pudo financiarse el programa
financiero del gobierno y amortizar parte de la deuda con el FMI, lo

que posibilité la reduccion parcial de la cuenta de intereses.

Por su parte, los términos de intercambio evolucionaron en forma
negativa al influjo del incremento del precio del petréleo, mientras
que los precios de los bienes exportados crecieron en forma
moderada. Asimismo, debe sefialarse que la caida de los términos
de intercambio fue inferior a la registrada en los trimestres

previoss.

Oferta y utilizacién finales

El aumento de la produccion doméstica, junto al incremento de las
importaciones, expandié la oferta final de bienes y servicios. El
mayor nivel de actividad, asi como las expectativas favorables de
mediano plazo de los agentes econdémicos determinaron mayores
compras de bienes importados, tanto de insumos intermedios,
como de inversion y de consumo. Desde el angulo de la demanda
final, tal como se adelantd, tanto la demanda doméstica como las
exportaciones de bienes impulsaron el crecimiento del nivel de

actividad.

Una novedad de la coyuntura fue cierta aceleracion del

crecimiento de la demanda interna, siendo a la postre el

5. A fines de 2005 el riesgo pais se ubicaba en 286 puntos basicos (pbs), mientras
que al 31/03/06 ascendia a 221 p.b. Sin embargo, con posterioridad a la fecha de
cierre de este informe el spread volvioé a subir, rondando los 300 pbs a fines de
junio.

6. En el primer trimestre del afio los términos de intercambio se redujeron 2% en
términos interanuales, mientras que en el cuarto trimestre de 2005 habian

disminuido 6% i.a. y 10% en el promedio del afo.

13



16 -
15 |
14 -
13 -
12 1
11 |
10 -

COEFICIENTE DE INVERSION
a precios corrientes(%)

9

1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

FBKF/PIB

INFORME DE POLITICA MONETARIA

componente de la utilizacion final con mayor incidencia en la

variacion total registrada en el primer trimestre.

Dentro de los componentes de la demanda interna, el mas
dinamico continué siendo la inversiéon en capital fijo, realizada
tanto por el sector privado como por el sector publico. Dentro de
cada sector institucional, sin embargo, se observaron distintos
comportamientos. Las mayores inversiones llevadas adelante por
el sector publico fueron destinadas a la adquisicién de maquinarias
y equipos por parte de las empresas publicas, en particular por
parte de UTE para la instalacién de una planta energética. En el
caso del sector privado, la inversion en construccion fue la mas
dinamica. Los gastos del sector privado en la adquisicion de
magquinarias y equipos, por su parte, si bien han continuado

creciendo se han desacelerado gradualmente’.

Este ultimo aspecto resulta importante, en la medida que la
inversion todavia se ubica en niveles reducidos, y aun por debajo
de los guarismos del afio 1998.8 Ello cobra mayor relevancia en la
medida en que la rapida recuperacion econémica se basé en gran
medida en el uso del margen de capacidad instalada ociosa
existente luego de la crisis, particularmente del complejo
agroindustrial, que lideré el crecimiento a la salida de la recesion.
Si bien no se cuenta con mediciones del grado de utilizacion de
capacidad instalada sectorial, podria pensarse que varios sectores
estan operando a niveles cercanos a restricciones de capacidad,
por lo que la inversiéon es crucial para sostener la senda de

crecimiento.

A diferencia de lo ocurrido en 2005, periodo en el que el gasto en
consumo privado habia experimentado un muy bajo crecimiento,
en el primer trimestre del aino este componente de la demanda
mostrd una evolucion mas acorde con el PIB. Una explicacion de

ello podria ser que el Ingreso Disponible no fue afectado tan

7. La inversién en maquinarias y equipos del sector privado crecié 11% en el primer
trimestre del afo respecto a igual trimestre del afo anterior, mientras que en el
primer trimestre de 2005 se expandieron 49% i.a. y en el primer trimestre de 2004
se incremento6 125% i.a.

8. La Inversion Fija representd 13% del PIB en 2005, mientras que en 1998 alcanzé
a 15,2%.
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negativamente por la evolucion de los términos de intercambio
como en los trimestres previos. Asimismo, podrian haber
coadyuvado al mayor gasto privado en consumo las expectativas
favorables de los agentes econdmicos, la recuperacion del salario
real, cierta reactivacion observada en el crédito al consumo en

moneda nacional y la implementacion del Plan de Emergencia. °

Las exportaciones de bienes continuaron creciendo a buen ritmo,
debido al buen desempefio de las exportaciones carnicas y de
otros rubros agroindustriales, asi como también de material de
transporte y productos del plastico. Las exportaciones de servicios,
por el contrario, se contrajeron en el primer trimestre, debido
principalmente a la reduccion del numero de turistas argentinos
ingresados, en el marco de las dificultades originadas por el

blogueo a las rutas de acceso a nuestro pais.

Sectores productivos

El crecimiento econdémico continué siendo liderado por la Industria
Manufacturera, a lo que se sumdé la fuerte expansion de la
actividad de la Construccion en el primer trimestre. Los sectores
de Comercio, Restaurantes y Hoteles y de Transporte vy
Comunicaciones también mostraron dinamismo. En contrapartida,
el sector Agropecuario y el de Electricidad, Gas y Agua no tuvieron

un buen desempefio.

La actividad Agropecuaria se redujo en  términos
desestacionalizados. Al interior del sector se observaron dos
comportamientos contrapuestos; mientras el sector pecuario
crecio, la actividad agricola se redujo. Lo sefialado en primer lugar
obedecié al incremento de la faena de vacunos, favorecida por
una demanda externa pujante, e impulsada por los efectos de la

sequia que provoco cierta liquidacion de stocks ante la perspectiva

9. El gasto en consumo debe analizarse con cierta precaucion, debido a que es
estimado por residuo, por lo que recoge los errores de medicién del resto de las
variables, asi como el efecto de la variacion de existencias de los productos no

computados en la estimacion de las cuentas nacionales.
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de falta de pasturas. Asimismo, la actividad de la lecheria continu6
creciendo. De su lado, la reduccion de la produccion agricola se
debio, principalmente, a la menor produccion de algunos cultivos

de verano (arroz y girasol), asi como de papa de otofio y frutas.

La Industria Manufacturera siguié creciendo al influjo de una
demanda externa firme y, en menor medida, de la demanda
interna. Las exportaciones manufactureras se incrementaron en
forma marcada en el primer trimestre. El crecimiento alcanzé a la
mayoria de las ramas industriales. Los sectores industriales que
contribuyeron en mayor medida al crecimiento global del periodo
fueron los de Alimentos, Bebidas y Tabaco, Productos Metalicos,
Magquinaria y Equipos y Quimicos. A nivel de ramas, la de mayor
incidencia fue la de Alimentos diversos, seguida de la de Carnes,
al influjo de las mayores ventas al exterior. Asimismo, debe
destacarse que las ramas orientadas mayoritariamente al mercado
interno fueron las que tuvieron el comportamiento menos

dinamico.

En el primer trimestre se destaco el crecimiento de la actividad de
la Construcciéon. El crecimiento observado se debid a la
reactivacion de obras privadas en el departamento de Maldonado
y la construccion de las plantas de celulosa en Fray Bentos La

Construccion publica experimentd un menor crecimiento.

La actividad de Comercio, Restaurantes y Hoteles se expandio,
pese a que la temporada turistica no fue lo buena que se
esperaba. En efecto, el crecimiento aludido debe asociarse con el
incremento de la actividad comercial, tanto por mayores ventas de
bienes importados (de consumo, intermedios y de capital) como de
manufacturas. Mientras tanto, la actividad de los Restaurantes y
Hoteles registrd una reduccion debido al menor gasto realizado

por los turistas.

El nivel de actividad del sector de Transporte y Comunicaciones
aumentd sustancialmente debido, principalmente, al aumento de
las Comunicaciones, lo que debe vincularse al auge de la telefonia
celular. Por su parte, la actividad de Transporte y Almacenamiento

también se incremento, aunque lo hizo en menor proporcién, sobre
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todo por la expansion del transporte automotor de cargas, en
consonancia con la mayor actividad del comercio exterior y
doméstico. El agregado Otras Actividades también se expandié. El
comportamiento de este rubro reflejé basicamente la recuperacion
de la demanda interna a través del aumento de los servicios de
bienes inmuebles, los servicios sociales, los servicios prestados a
empresas, de esparcimiento y personales y el dinamismo de las

importaciones.

El mercado de trabajo

En lo que refiere al mercado de trabajo, el INE modificé a partir de
2006 la metodologia de la Encuesta de Hogares, por lo que los
resultados relevados no son comparables con los del afio anterior.
De este modo, pueden comentarse sélo los datos que surgen del
primer trimestre del afo: en dicho periodo la tasa de empleo era

de 52,7%, mientras que la tasa de desempleo ascendia a 13,1%.

El salario real se incremento en el primer trimestre de 2006 (5,4%).
Esta recuperacion de las retribuciones en términos reales fue
mayor en el caso de los empleados del sector privado (5,8%),
continuando el proceso de gradual recuperacion salarial luego de
la aguda caida sufrida entre 2000 y 2004 (23,6%). Ello se debid,
en parte, a la reduccion de la inflacion y, fundamentalmente, a la
instauracién de los Consejos de Salarios. Los empleados publicos,
por su parte, también vieron acrecentadas sus remuneraciones por
las mejoras presupuestales y el ajuste salarial dispuesto por el

gobierno en enero del corriente afno.

SECTOR EXTERNO

La Balanza de Pagos, estimada preliminarmente para el primer
trimestre del afno 2006, muestra a nivel de los grandes agregados
una ganancia de Activos de Reserva por USD 30 millones, una
Cuenta Corriente deficitaria en USD 59 millones, débitos netos en

la Cuenta Financiera por USD 40 millones y un ingreso de fondos
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asociado a movimientos no relevados y a errores de estimaciéon -

Errores y Omisiones— por USD 129 millones.

Una ganancia de reservas de USD 1046 millones y un ingreso de
capitales por inversion extranjera directa estimado preliminarmente
en USD 1.055 millones, constituyen los aspectos mas relevantes
del aino movil finalizado en marzo de 2006. Por otra parte, los
movimientos financieros del sector publico implicaron un
fortalecimiento de su posicién de inversion internacional. A nivel
del afno movil, este fortalecimiento es consistente con un
incremento del resultado financiero del sector publico y la paralela
caida de la relacion ingreso menos gasto del sector privado que

genera el crecimiento de la inversion.

La informacion parcial disponible para el afo moévil a junio
mantiene una ganancia de reservas cercana a los USD 1.000
millones, principalmente relacionada al ingreso de fondos a través
de la cuenta financiera y, en particular, a la inversion extranjera
directa. Un 60% de dicha ganancia de reservas fue monetizada
directamente por el BCU. El restante 40% fluyd al BCU
basicamente a través de transferencias de fondos del Gobierno
Central desde cuentas en otros agentes residentes y desde otras

cuentas no consideradas como activos de reserva.

La Cuenta Corriente

El aumento del saldo del comercio de servicios y la reduccién del
correspondiente a bienes contribuyen a un resultado en cuenta
corriente que puede calificarse de relativamente estable a
marzo, en términos de afio movil, habida cuenta del margen
de error de las estimaciones. Los datos parciales a junio
estarian indicando una caida del saldo, siempre sobre la base

de ano movil.

Fundamentalmente, el incremento del saldo de “ viajes” v,

en menor medida, los saldos correspondientes a servicios

1.06

financieros y software explican el crecimiento que experimenta
el superavit del comercio de servicios del afio mévil a marzo,

en los tres casos al influjo de una expansion de las exportaciones.
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No obstante, la informacion del turismo para el primer semestre
muestra un descenso, tanto de las exportaciones como de las
importaciones. Las exportaciones cayeron 5%, con un descenso
del 18% para las dirigidas a Argentina, que no alcanzé a ser
plenamente compensado por la expansion a otros destinos. La
reduccion que en igual periodo registra el turismo emisor podria
estar relacionada al retorno a patrones de comportamiento

normales, después del periodo de crisis y postcrisis.

El menor saldo que registran los bienes para el afilo movil a marzo
de 2006 con respecto a un ano atras obedece al efecto de los
precios: el aumento de los correspondientes a las exportaciones
fue 8% inferior al verificado en los de las importaciones. La
evoluciéon de los volimenes compens6 soélo parcialmente este
efecto, con 11,9% para las exportaciones y 8,6% para las

importaciones.

En la reduccién del déficit que a marzo 2006 experimenta la
“ renta” , incide fundamentalmente el incremento del rendimiento
de los activos externos en poder del sector privado -
caracterizado por una posicién de inversién internacional positiva-
y el vencimiento parcial acecido el afio pasado del Bono con
proteccion cambiaria, con una tasa de interés notoriamente
superior a los restantes titulos. La informacién preliminar de los
meses subsiguientes indica que este item retoma su tendencia
declinante, acorde a la evolucion de las tasas de interés

internacionales y su posicion internacional neta global negativa.

Movimientos Financieros

La Cuenta Financiera registra un ingreso de fondos de USD 157
millones en la medicién preliminar de los primeros cinco meses del
afo, con una entrada neta para el sector privado y una salida neta
para el publico. A nivel del sector privado, la inversion extranjera
directa constituye el determinante fundamental del ingreso neto de
capitales. En sentido contrario operd el sistema financiero, la

capitalizaciéon de intereses sobre los depdsitos que los residentes
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mantienen en el exterior y la constitucion de activos externos por
parte de empresas no financieras.
los

El sector publico aprovech6 la favorable coyuntura de

mercados financieros internacionales, emitiendo titulos en el
periodo de menores spreads para los mercados emergentes a
plazos que implican un mejoramiento del perfil de vencimientos.
Paralelamente, cancelé anticipadamente deuda con organismos
internacionales con vencimiento en el corto plazo y con tasas de
interés mas elevadas que los restantes compromisos con dichas
instituciones. EIl Banco de la Republica continud con la tendencia
a un fortalecimiento de su posicion externa neta, que al cierre del
primer semestre representa mas del 30% de sus pasivos con

residentes.

En el aio movil a marzo de 2006, el sector publico incrementd su
posicion de inversion internacional. Sin considerar en ella las
variaciones originadas en precios de mercado o arbitraje de
monedas, las transacciones aportaron un aumento de USD 1.167
millones, de los cuales USD 1.046 millones corresponden a

aumento de activos de reserva del Banco Central.

Errores y Omisiones

Los movimientos no relevados y los errores en los relevados
retoman sus niveles histéricamente normales para el afio movil a
marzo de 2006. Esto parece indicar un agotamiento del proceso
de repatriacion de fondos colocados en el exterior durante la crisis
de 2002, con un saldo neto de alrededor de USD 1.000 millones

no retornados.

EL SECTOR FISCAL

En un entorno de crecimiento economico, el Sector Publico Global
mantiene en los ultimos seis meses un déficit promedio cercano a

0,5% del PIB. Mas especificamente, los 12 meses cerrados en
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mayo de 2006 muestran un déficit de 0,6% del PIB.10 Este
resultado esta en linea con la meta indicativa del programa con el
FMI para 2006, donde se estimaba un déficit global de 1,0% del
PIB. El déficit global neto de la variacion de stocks de ANCAP
alcanza a -0,8% del PIB.

Este dato se compone de un superavit primario de 4,1% del PIB,
similar al de los ultimos dos afos, mientras que los intereses se
reducen en 0,6% del PIB en el periodo, ubicandose a mayo de
2006 en 4,7% del PIB, impulsados por la dinamica endégena entre
déficit y deuda. Sin embargo, es necesario advertir un cambio en
el margen, ya que los intereses aumentan levemente respecto a

los datos del trimestre anterior.

La reduccion del déficit global es el resultado del incremento real
de 6,2% en el ultimo afo movil los ingresos del Sector Publico No
Financiero (SPNF) los cuales siguen la evolucién de su base
imponible -el nivel de actividad- y un crecimiento similar de los
egresos reales (5,2%). En los egresos se destaca cierta
aceleracion del gasto primario real (5,8%), acompafada por un

leve aumento en términos reales de los intereses (1,8%).

La evolucién de los ingresos continua reflejando la accién de los
estabilizadores automaticos (nivel y composicion), los precios
relativos, una mayor formalizacion tributaria y laboral (aunque a
menor ritmo que en el pasado reciente), algunas medidas
discrecionales y un menor resultado operativo de las Empresas
Publicas pautado por la crisis energética (alza del precio del crudo
y efectos de la sequia). El ciclo econdmico esta detras del
aumento de los ingresos fributarios reales en 8,5%, incremento
que se explica tanto por la mayor recaudacion real de la DGI
(8,3%, en la cual el IVA crece 7,8%), como por la del BPS (10,3%)
a través del crecimiento de la masa salarial.'"" Respecto a la

composicion de la recaudacion, el IVA a la importacion (10,7%

0 | os datos de Cuentas Nacionales para el primer trimestre de 2006 muestran que
se mantiene el crecimiento en los Gltimos cuatro trimestres: 6,8% en el PIB, 4,8%
en el gasto privado, base imponible, compuesta por un crecimiento de 2,5% para el
consumo privado y 46% para la formacion bruta de capital fijo privada, implicando
un crecimiento de 17,2% para la inversion total; finalmente, las importaciones
crecen 7,7%.

' |a masa salarial real crece 7,3% en los 12 meses a mayo 2006, conducida por el
salario real (5,0%), mientras que el empleo aporta el aumento remanente de 2,3%,
segun estimaciones del Departamento de Analisis Fiscal (DAF).
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real) y, en menor medida, la recaudacién de la Tasa Global
Arancelaria (3,3% real) evolucionan segun lo hace su base
imponible, las importaciones (6,9%), mientras que el IVA interno
evoluciona segun lo hace la absorcion privada (4,8% real).'2 El
IRIC presenta un importante aumento de 18,9% real, lo que esta
ligado a las utilidades empresariales del afio anterior, mientras que
el pobre desempefio del IMESI (crece 1,1% real) se vincula a la
caida del consumo de combustibles. Los precios relativos de la
recaudacion, aproximados por el agregado de los del IVA y del
IMESI, presentan un leve deterioro de 1,8% promedio en los 12
meses terminados en mayo de 2006, luego de su maximo en
2004. Por otro lado, la mayor formalizaciéon en los contribuyentes
de la DGl y del BPS, determinada por el caracter anticiclico de la
evasion, los mayores controles y la instauraciéon de los Consejos
de Salarios, opera favorablemente en la recaudacion. El aumento
de los cotizantes al BPS ha continuado creciendo a tasas de 8,6%
en los 12 meses cerrados en abril de 2006, mientras que ese
registro era de 16,5% en 2005. La tendencia de este proceso
estaria determinando un aumento permanente de los ingresos de
BPS cercano a 0,7% del PIB.3 La evolucion del resultado del BPS
esta influenciada, ademas, por el cambio de indexador, que pasé
del Salario Minimo Nacional (SMN) a la Base de Prestaciones y
Contribuciones (BPC), junto con un importante aumento del SMN.
En los 12 meses cerrados en mayo 2006 el SMN aumentd 19,7%
en términos reales. Mientras tanto, la BPC, el nuevo indexador de
pasividades, demas prestaciones y contribuciones a la seguridad

social aumento 2,0% en términos reales.

Este buen desempefio sigue siendo compensado por una
reduccion del superavit operativo de las Empresas Publicas,
pautado por la permanencia del precio del crudo en niveles
histéricamente altos y por la sequia, que afecta directamente a
ANCAP y UTE." Ello determina que las compras de bienes y

servicios aumenten 10,7% en términos reales en los ultimos 12

12| as alicuotas de la Tasa Global Arancelaria varfan segun el producto y el origen
de la importacién. Por ende, su recaudacién no necesariamente esta alineada con
la de IVA Importacion, ni tiene una relacion directamente proporcional a las
importaciones agregadas.

'¥ Esta estimacion surge de comparar el dato efectivo con la recaudacion explicada
exclusivamente por su base imponible, la masa salarial.

' El resultado operativo de las Empresas Publicas forma parte de los ingresos
consolidados del SPNF segun la metodologia de Borchardt y Licandro (1995).
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meses cerrados en mayo de 2006, impulsadas por ANCAP (16,7%
real), aumento que sigue siendo trasladado sélo parcialmente a
tarifas (8,3% y 4,3% real, ANCAP y UTE). La evolucion conjunta
de estos factores determina que los ingresos consolidados se
mantengan en el entorno de 30% del PIB, caracteristico de los

ultimos anos.

Conforme a la evolucion de los ingresos, los egresos consolidados
del SPNF parecen profundizar una fase expansiva moderada
iniciada en los ultimos meses de 2005; en los 12 meses a mayo
2006 registran un aumento real de 5,2%. En cuanto a la
composicién del gasto, los mayores aumentos se observan en
inversiones, mientras que el Gasto Primario Corriente (GPC) crece
en forma similar al PIB, junto con un leve aumento de los

intereses.

El GPC aumenta 4,7% en términos reales, impulsado por el
consumo publico (7,7% en términos reales), producto de aumentos
en remuneraciones y en compras de bienes y servicios. Las
remuneraciones aumentan 4,2%, recuperando levemente su
participacion en el PIB luego de la fuerte caida desde mediados de
2002; en particular, se ubican ligeramente por encima de los
niveles de 2004, que fueron los minimos de la ultima década. Las
9,0% en

manteniendo su participacion en el PIB en el entorno de 4%, como

compras publicas aumentan términos reales,
ha sido la norma en los ultimos cuatro afios, influidas por el Plan
de Emergencia y la reduccion de la deuda flotante de Gobierno
Central (GC).'5> El resto del GPC -transferencias al Sector
Privado- es impulsado por las prestaciones sociales, que
aumentan 6,8% en términos reales, siguiendo la evolucion de la
masa salarial. Esto les permite situarse en 12% del PIB, nivel

similar al minimo de la serie iniciada en 1992.16

Las inversiones publicas contindan creciendo en términos reales

(17,3% en los doce meses cerrados en mayo de 2006), lideradas

® En los dltimos 12 meses, el referido plan acumula un gasto por 0,4% del PIB
(USD 79 millones), mientras que la deuda flotante del Gobierno Central se reduce
en USD 23 millones.

Las pasividades crecen 2,7% real, mientras que las prestaciones activas lo
hacen 26,6%, impulsadas por la cuota mutual y principalmente por el Ingreso
Ciudadano, donde se incluye parte del Plan de Emergencia.
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por las Empresas Publicas, cuya inversion en activo fijjo aumenta
50,8% en términos reales, mientas que el gasto de capital del
Gobierno Central aumenta 12,2% en términos reales. De esta
forma, las inversiones del SPNF contindan en 2,8% del PIB, un
punto porcentual por debajo de su promedio histérico de los
ultimos 15 afios. Como resultado, el Gasto Primario del SPNF
presenta un aumento de 5,8% en términos reales, mayor al
aumento de 2005 (5,1%) y 2004 (2,7%), manteniendo su caracter
prociclico. De todas formas, permanece en el entorno de 26% del

PIB, 7 puntos porcentuales menos que antes de la crisis de 2002.

Contrariamente a lo que sucede habitualmente, el GC habria
mostrado un déficit de $ 101 millones en el mes de junio, segun
estimaciones propias del Departamento de Analisis Fiscal. Sin
embargo, al haber generado un superavit por sus operaciones en
pesos en cada uno de los cinco primeros meses, el GC acumula
un superavit de $ 8.371 millones en el afio. En contrapartida, la
colocacién neta de Titulos Publicos en Unidades Indexadas (Ul)
por $§ 918 millones en el mes de junio ejerce una accion
contractiva en el mercado monetario. Esta presion no logra
compensar la expansion ejercida por el déficit en pesos y la
compra de dolares del GC, la que fue de $1.696 millones. Por
ende, el efecto final del GC en el mercado monetario en junio 2006

fue expansivo por $ 879 millones.

En el acumulado en el primer semestre del afio el efecto neto es
contractivo por $ 1.866 millones, monto inferior al observado a
junio 2005 en $ 559 millones. Si bien la colocacién de titulos en
pesos es muy similar, el nivel de los otros componentes es
bastante mayor: el superavit en pesos es superior en 2006 en $
2.357 millones, mientras que existen mayores compras de divisas
por $ 2.984 millones. Este comportamiento es el reflejo de la
estrategia del Ministerio de Economia y Finanzas de utilizar sus

mayores disponibilidades en pesos para comprar doélares.

Los intereses de Deuda Publica del SPNF quiebran su senda de
reduccion enddgena en este trimestre, tanto en relacién al PIB
como en términos reales, como resultado de la accién de factores

que contindan siendo favorables junto a otros que tienen
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consecuencias expansivas. Dentro de los primeros se destacan: la
reduccion de la deuda publica en términos reales, la evolucién del
dolar frente al peso y la nueva caida de las tasas en moneda
nacional, efectos que vienen siendo cada vez menores en el Ultimo
afio movil. Por otro lado, la evolucion de las distintas monedas
frente al dolar, el aumento moderado tanto de las tasas de interés
de referencia como de los spreads de los mercados emergentes vy,
principalmente, el cambio en la estructura de la deuda (debida a la
amortizaciéon de préstamos con instituciones multilaterales a
plazos cortos y a la colocacion de Titulos Publicos a plazos largos)
contribuyen al aumento de la tasa de interés real promedio del
SPNF. El efecto neto es un aumento de 1,8% en términos reales

en los 12 meses cerrados en mayo de 2006.

Los niveles estables de déficit fiscal, superavit primario y pago de
intereses estarian dejando a las finanzas publicas en niveles que,
en la fase actual del ciclo macroeconémico, no presentan mayores
problemas para el manejo de la politica. Sin embargo, conviene
recalcar que si bien este reducido déficit es similar al de fines de
los 90, época de un importante dinamismo econdémico, las
finanzas publicas presentan actualmente una composicion muy
distinta: en ese entonces tanto los intereses como el superavit
primario eran 2,5% del PIB menores a los actuales. Esta
composicién ilustra la fuerte restriccion fiscal impuesta por la
necesidad de mantener un elevado superavit primario dada la
dinamica de la deuda publica en la etapa posterior a la crisis

financiera de 2002.

Con datos a marzo 2006 la Deuda Publica Bruta del Sector
Publico Global continué aumentando por cuarto trimestre
consecutivo, esta vez lo hizo en USD 192 millones, ubicandose en
USD 14.135 millones (81% del PIB). Esto implica un aumento de
USD 997 millones en el afio moévil. Tanto la evolucion marginal
como la del ultimo afio mévil se explican por el aumento de deuda
con proveedores de Gobierno Central y por mayores colocaciones
de Instrumentos de Regulacion Monetaria por parte del BCU, en
pesos y en Ul. Ademas, se observan importantes cambios en la

estructura por instrumentos, los que se comentan mas adelante.

25



DEUDA BRUTA POR MONEDA
Marzo 2006

Pesos
13%

Otras
0%

DEG

13%

Dolares
67%

Yenes
2%
Euros
5%

INFORME DE POLITICA MONETARIA

En el ultimo trimestre, los activos del Sector Publico se mantienen
practicamente incambiados, con un descenso de USD 22 millones,
por lo que la Deuda Neta aumenta USD 214 millones, situandose
en USD 9.108 millones (52% del PIB). EI comportamiento de los
activos es muy distinto si se analiza el ultimo afio movil, periodo en
el que aumentan en USD 1.244 millones, llegando actualmente a
USD 5.027 millones (29% del PIB). De ese total, dos tercios (USD
3.375 millones) son activos liquidos: USD 3.116 millones de
Activos de Reserva del BCU y USD 259 millones activos de
Gobierno administrados por el BCU, mientras que los activos por
Asistencia Financiera se ubican en USD 805 millones (16% del
total). La anterior evolucién de deuda y activos determina que la
Deuda Neta disminuya en USD 227 millones en el ultimo afo

movil.

Ademas de esta evolucion del stock nominal, existen novedades
en cuanto a su composicion, profundizando los procesos de
sustitucion de préstamos multilaterales por deuda soberana y de

aumento del plazo promedio, manteniendo el nivel de dolarizacion.

En marzo de 2006 se realizé una nueva colocacién internacional,
en un contexto financiero que continuaba siendo bueno para los
mercados emergentes, caracterizado por bajas tasas de interés y
spreads en torno a los 300 puntos basicos para las ultimas
emisiones soberanas, esto es, 200 puntos basicos menos que el
promedio del mercado secundario en 2004.'7 Esta colocacion
determind que en el ultimo afo movil se hayan emitido poco mas
de USD 2.000 millones en

Paralelamente, en

los mercados internacionales.

febrero y marzo 2006 se amortizan
anticipadamente préstamos con multilaterales por USD 1.034
millones, la mayoria de los cuales correspondia a vencimientos en

meses posteriores de 2006.

Como resultado, los datos a marzo de 2006 profundizan el cambio
en la estructura por instrumento y por plazo. El ratio entre Titulos y
Préstamos pasa de 1,43 en diciembre de 2005 a 1,92 en marzo de

2006, alcanzando niveles similares a los de antes de la crisis. Por

7 En esta ocasion, se trata del Bono Global 2036 por USD 500 millones, a 30 afios
de plazo, amortizando un tercio del principal en cada uno de los Ultimos 3 afios,
pagando una tasa de 7,625%, implicando un spread de 298,5 puntos basicos.
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otra parte, el plazo promedio de la deuda del SPG pasa de 7,6 a
9,1 anos en el ultimo trimestre. En el mismo sentido, la deuda a
vencer en menos de un afo pasa de 17% a 11% del total,
mientras que la que vence a mas de cinco afnos pasa de 53% a

61% (segun el criterio residual).

Por otra parte, la colocacién de deuda en moneda extranjera en
los mercados internacionales es acompafada por nuevas
emisiones locales de titulos en pesos y en Ul (Bonos y LRM), con
lo que la participacién de la moneda nacional se mantiene en el
entorno de 13% de la Deuda Bruta y 25% de los Titulos Publicos,

en el ultimo afio movil a mayo de 2006.

El ratio entre deuda y PIB, uno de los indicadores relevantes para
la sostenibilidad fiscal, continta profundizando en 2006 el camino
de convergencia iniciado a fines de 2003. En este primer trimestre
se reduce levemente: 1,9% en términos brutos y 0,7% en términos
netos, alcanzado en el ultimo afno movil una reduccién bruta de 13
puntos y una reduccién neta de 14,6 puntos. Esta reduccion sigue
siendo explicada por el fuerte crecimiento del PIB en ddlares, tanto
por el incremento en el nivel de actividad, que aporta una
reduccion de 4 puntos, como por el descenso en el precio del délar
frente al peso, que contribuye con casi 11 puntos. Por otra parte,
el superavit primario aporta 4 puntos adicionales y el sefioreaje
tiene una incidencia menor: 0,9% del PIB. El unico factor
expansivo ha sido los intereses, el cual incide en aumentar el ratio
entre deuda y PIB en 4,7 puntos, mientras que las diferencias
metodologicas entre stocks y flujos explican la evolucion
remanente. Sin embargo, tal como se desprende de los datos del
ultimo trimestre, estos efectos endogenos estarian llegando a su
fin, con lo que la reducciéon de este ratio en el resto del afo se

daria a una menor velocidad.

SISTEMA FINANCIERO

En el primer trimestre del afio, el sistema financiero mantuvo un

marcado dinamismo en la captacion de depdsitos, en particular en
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moneda nacional y con alto grado de liquidez. Por otra parte, el
crédito en moneda nacional continu6é expandiéndose a un ritmo
creciente, mientras el crédito en moneda extranjera se ha
mantenido en niveles estables, al tiempo que los indicadores

disponibles apuntan a un fortalecimiento del sistema financiero.

Los depdsitos de residentes en el sistema bancario8

En el primer trimestre del afio los depdsitos en moneda nacional
mantuvieron la tendencia creciente que han mostrado desde fines
del ano 2002, exhibiendo un dinamismo comparable al que los ha
caracterizado desde la segunda mitad de 2005. Al cierre de marzo,
los depodsitos en moneda nacional se ubican en niveles 29%
superiores en términos reales a los de igual mes del afo previo.
Por su parte, los depédsitos en moneda extranjera medidos en
dolares constantes, que hasta agosto de 2005 mostraron una
marcada tendencia decreciente, practicamente se han estancado
en el primer trimestre del afno, ubicandose a fines del mes de
marzo en niveles 3% inferiores en términos reales a los de igual
periodo del afo 2005. Estas dinamicas opuestas estan
determinando un aumento de la participacion de los pesos en el
total captado por el sistema bancario, comportamiento que resulta
consistente con el proceso de desdolarizacion que ha venido

experimentando la economia.

Dentro de los depdsitos en moneda nacional se evidencia una
clara preferencia por la liquidez, consecuencia, por una parte, de
la creciente bancarizacion de los medios de pago y, por otra parte,
de tasas de interés pasivas que no estarian resultando atractivas

para los agentes.

Es asi como los depdsitos liquidos en moneda nacional muestran
un aumento en términos reales de 29% en los doce meses
terminados en marzo de 2006, reflejando el crecimiento real de
26% y 39% que experimentaron los depositos a la vista y en cajas
de ahorro, respectivamente. Por su parte, en el mismo periodo, el

circulante en poder del publico registra un 17,6% de aumento en

'® para el andlisis de depositos se ha trabajado con informacion obtenida de los
Balances Monetarios Consolidados, utilizando datos a marzo de 2006.
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términos reales y los depdsitos a plazo en moneda nacional se
han incrementado 11% en términos reales. No obstante esta
evolucion, debe notarse que en el primer trimestre del aro,
mientras los depdsitos liquidos mantuvieron el ritmo de
crecimiento que venian mostrando, se ha observado un notorio
aumento del ritmo de crecimiento de la captacion de depdsitos a
plazo en moneda nacional, a juzgar por la dinamica mostrada por
la tendencia-ciclo de esta ultima

la variacion intermensual de

variable.

No obstante la caida que registran los depodsitos en moneda
extranjera de residentes en términos interanuales, debe notarse
que la tendencia-ciclo de esta variable indica que a partir del
ultimo trimestre de 2005 se habria quebrado la tendencia
decreciente, observandose tasas de variacion intermensual
positivas en el entorno de 0,28%, las que en términos anualizados

implican un crecimiento tendencial del orden de 3,4%.

En el caso de estos depodsitos, se observa la misma preferencia
por la liquidez que se evidencia en los de moneda nacional. De
hecho, el aumento que han experimentado en el trimestre se
explica por la dinamica seguida por los depésitos liquidos. En
efecto, la suma de depésitos a la vista y caja de ahorro
experimentd entre diciembre de 2005 y marzo de 2006 un
6%

depodsitos a plazo en moneda extranjera experimentaron un caida

aumento de casi en términos constantes, mientras los
real de 2% en ese periodo. En los doce meses terminados en
marzo, estos tipos de depdsitos muestran caidas en términos

reales de 0,4% y 10%, respectivamente.

El crédito bancario®

El crédito en moneda nacional mantuvo en el primer trimestre del
afno la marcada tendencia creciente que lo ha caracterizado desde
comienzos del afio 2005, observandose un aumento en el ritmo de

crecimiento que obedece al comportamiento mas expansivo del

% |a informacién utilizada corresponde a los saldos de créditos al sector privado no
financiero que surgen de los Balances Monetarios Consolidados a marzo de 2006,
siendo estas cifras corregidas por créditos castigados y no incluyendo los saldos
correspondientes al BHU.
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BROU. Las colocaciones de Banca Privada (BP), por su parte,
evidencian un virtual estancamiento a partir del ultimo trimestre del
afio 2005. De esta manera, la participacion del BROU en el
segmento de moneda nacional aumenté desde 49% en setiembre
de 2005 hasta 55% en marzo del presente ano. Debe notarse que
el enlentecimiento del crédito concedido por BP no es un
fendmeno sistémico, sino que esta limitado a cuatro instituciones
que tienen un peso importante dentro de este segmento de
crédito; en el resto de las instituciones se observa un dinamismo

comparable al observado en el BROU.

En términos interanuales el crédito en moneda nacional
experimenté un crecimiento real de 11,7% en los doce meses
terminados en marzo de 2006. Estas tasas interanuales de
variacion también reflejaron la reciente aceleracion del crédito del
BROU (21,3%) y la desaceleracién que mostraron los préstamos

en moneda nacional concedidos por banca privada (0,6%).

El crédito en moneda extranjera, valorado en ddlares corrientes,
se ha mostrado practicamente estancado durante el primer
trimestre del afo. A diferencia del segmento en moneda nacional,
el dinamismo en las lineas de financiamiento en moneda
extranjera responde al comportamiento de las instituciones
privadas, cuyos créditos muestran una tendencia creciente que

contrasta con la persistente caida que se observa en el BROU.

En los doce meses finalizados en marzo de 2006, el
financiamiento bancario nominado en moneda extranjera
concedido al sector privado residente se ha reducido 2%,
porcentaje de caida que se eleva a 12,3% si se mide en términos
constantes. Esta caida es consecuencia de colocaciones de BP
que se expanden 2% en términos nominales (lo que equivale a
una reduccion de 9% si se deflacta por la inflacion en ddlares), en
tanto que las concedidas por el BROU se redujeron 7,7% en los
doce meses terminados en marzo (equivalente a una reduccion en

términos constantes de 18%).
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La evolucion de las tasas de interés20

TASA CALL INTERBANCARIA

En el primer trimestre del 2006 la tasa call interbancaria mostré un
comportamiento similar al que caracterizé al pasado ano 2005,
ubicandose en niveles bajos y evidenciando escasa volatilidad. Sin
embargo, a fines de mayo de 2006 se verificd un episodio de
volatilidad debido a una restriccion puntual en la liquidez del

mercado monetario.

0% » Las tasas pasivas minoristas en moneda nacional, medidas a
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similares a los del pasado, ubicandose en el entorno de 1,8% y
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emitidos por el BCU (LRM) muestran un comportamiento que no

evidencia cambios de significacion respecto a las tasas vigentes el

dic/03 marl04 jun/04 sepl04 dic/04 mar/05 jun/05 sepl05 dic/05 mar/06 pasado afho. Este comportamiento es consistente con un

o TasaLRMyLT Res wluntarias/Dep ista escenario caracterizado por bajas tasas de inflacion, menores

colocaciones brutas por parte del BCU y niveles relativamente

altos de reservas excedentes en el sistema bancario.

Tomando como base de calculo la tasa de interés pagada sobre

las LRM a plazos que se ubican en el entorno de los 180 dias, se

Tasareal de LRM en $ a 180d L . i
ha calculado el rendimiento real?! de estos instrumentos. A partir

30,00% -
de este calculo, se desprende que las tasas reales pagadas son

20001 negativas desde la segunda mitad de 2005. En este analisis no

10.00%7 debe perderse de vista que estas tasas constituyen el costo de

0,00% oportunidad de las colocaciones al sector privado.
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Las tasas activas en moneda nacional aplicadas por el conjunto

may-04 4

del sistema bancario continuaron reduciéndose en el periodo

? Este capitulo se elabor6 sobre la base de informacion del sistema bancario
proporcionada por la Superintendencia de Instituciones de Intermediacion
Financiera (SIIF) disponible al mes de mayo de 2006 e informacién de tasas
interbancarias y pagadas sobre los titulos emitidos por el BCU proporcionada por la
Divisién Operaciones.

*'El célculo del rendimiento real se realizé tomando en cuenta la inflacién en el
periodo de vigencia de los titulos, proyectando esta en base a la encuesta de
expectativas de inflacion y la estacionalidad de la variable.
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enero-marzo de 2006. La magnitud del ajuste a la baja
experimentado por estas tasas se obtiene comparando las tasas
vigentes en marzo de 2005 y las que fueron cobradas por los
bancos al cierre del primer trimestre del afio: 30,3% versus 15,7%,
respectivamente. Esta caida refleja la fuerte reduccion del spread
entre tasas activas y pasivas en moneda nacional, el que alcanza
a 1.404 puntos basicos en marzo de este ano, practicamente la
mitad del que se observaba un afio atras. La evolucién de estas
tasas a nivel sectorial no es homoégenea, pues mientras el
financiamiento al Agro y a las Familias experimenta un
encarecimiento, se reduce el costo del crédito al sector comercio y
servicios, al tiempo que permanecen incambiadas las tasas
aplicadas sobre las lineas de crédito concedidas a Industrias y al

sector Construccion.

El comportamiento de las tasas en moneda extranjera ha seguido
determinado por la evolucién de las tasas internacionales, aunque
en forma menos que proporcional. Es asi como las tasas pasivas
domésticas se incrementaron de 1,7% a 1,83%. Esta dinamica
observada desde comienzos del afio 2004 ha determinado un
sostenido aumento del spread entre las tasas pasivas en moneda
extranjera y las tasas internacionales, el que alcanza 322 puntos

béasicos en el pasado mes de mayo.

Por su parte, las tasas activas en moneda extranjera del sistema
bancario, que hacia fines del afio 2005 comenzaron a repuntar,
han mostrado un leve aumento en el primer trimestre del afo. En
efecto, estas tasas, que finalizaron el afilo 2005 ubicadas en 7,2%,
alcanzaron un registro de 7,3% durante el mes de marzo. Este
comportamiento se confirmé a nivel sectorial, donde a excepcion
del sector industrial, cuyo costo de financiamiento en moneda
extranjera permanecié incambiado, los restantes sectores de

actividad enfrentaron un encarecimiento de este tipo de crédito.

No obstante ese crecimiento, se continu6é reduciendo el spread
entre las tasas activas en moneda extranjera del mercado
domeéstico y las tasas internacionales, el que pas6 de 344 puntos
basicos en marzo de 2005 a 223 puntos basicos a fines del primer

trimestre del presente afo. Este comportamiento esta reflejando
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una caida de la prima de riesgo que tienen que enfrentar las
empresas domésticas como consecuencia del favorable contexto
internacional que se ha reflejado en una rebaja del riesgo
soberano y en un contexto interno caracterizado por el dinamismo
de la actividad economica propiciando una disminucion del

endeudamiento de las empresas con el sistema bancario.

Indicadores de calidad de cartera, liquidez, solvencia y
resultados del sistema financiero?2

Las condiciones de cumplimiento de los créditos al sector privado
se mantuvieron relativamente estables en el primer trimestre de
2006. Si bien, de acuerdo a la informacion disponible, surge una
leve desmejora respecto al trimestre anterior, de la comparacién
interanual se observa una reduccién de la morosidad. En efecto, el
nivel de morosidad pasé de 5,3% en diciembre de 2005 a 6,2% en
marzo de 2006 (en marzo de 2005 era de 8,1%). Por su parte, la
calificacion promedio del sistema bancario fue de 1,87 en marzo
de 2006, mientras que en diciembre de 2005 era de 1,82 .23

Asimismo, el sistema bancario siguié mostrando altos niveles de
liquidez, si bien se produjo una leve reduccién de los ratios que
comparan los activos liquidos respecto a los pasivos exigibles el

primer trimestre del afio respecto al cuarto trimestre de 2005.

En lo que refiere a la solvencia, segun surge de los indicadores
calculados por la SlIF, se incrementd el respaldo patrimonial del
sistema bancario al cabo del primer trimestre. En efecto, por un
lado se verificd un incremento de la cobertura propia de créditos
vencidos, que no fue a costa de una disminucién del nivel de
cumplimiento patrimonial, por o que pudo observarse una mejora

de la solvencia de los bancos.

También se registrd6 una mejora de los resultados de los bancos,
que en el agregado mostraron ganancias por 18,5% sobre el

capital propio en el primer trimestre de 2006. Dicho incremento se

2 PBasado en el Reporte de Estabilidad Financiera de la SlIF:

http://www.bcu.gub.uy/autoriza/sieras/ref_i-06.pdf.

% De acuerdo a la normativa bancocentralista, los créditos al sector no financiero
son clasificados en categorias de riesgo de 1 a 5, en forma creciente de acuerdo al
riesgo de incumplimiento.
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explica, principalmente, por un aumento del margen financiero, lo
que a su vez debe asociarse a mayores ganancias por intereses
en moneda extranjera y a menores pérdidas por intereses

pagados en moneda nacional.
Los principales desafios para el sistema financiero contindan

estando en la estructura de plazos de sus pasivos, que conspiran

contra el desarrollo del crédito a largo plazo.
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lll. La inflacidn

Evaluacién del comportamiento de la inflacién

El indice de Precios al Consumo (IPC) aumentd 1,48% en el
segundo trimestre de 2006, acumulando un crecimiento de 6,70%
en el afo culminado en junio. Este valor se encuentra dentro del
rango de inflacidbn oportunamente anunciado por la autoridad

monetaria para el periodo de los ultimos doce meses (5%~7%).

Si se depura al IPC de los rubros de precios administrados24, cuyo
aumento del segundo trimestre refleja principalmente el aumento
de las tarifas de ANCAP y de UTE ante shocks inesperados
derivados de los aumentos en el precio del petréleo y la sequia, la

inflacion asi definida se reduce a 6,07%.

De esta manera, luego de permanecer por debajo del rango
objetivo de la politica monetaria a lo largo de 2005 y a pesar de los
shocks de oferta enfrentados, la variacion anual del IPC completo
su tercer trimestre consecutivo dentro del rango que el Comité de

Politica Monetaria del BCU estableciera como obijetivo.

Evolucion del IPC

El IPC creci6 1,48% en el segundo trimestre, acumulando un

aumento de 3,88% en el primer semestre del afo.

El componente tendencia-ciclo de las variaciones mensuales del
IPC acumuld 1,71% en el segundo trimestre, cifra inferior a la de
1,86% del primero. En junio la tendencia ciclo alcanza un valor de

0,52% mensual, que anualizado resulta una inflaciéon de 6,42%.

Cabe aclarar que la tendencia estimada puede estar contaminada
por efectos estacionales. En efecto, el método de extracciéon de
sefales empleado no capta adecuadamente el cambio en la pauta

estacional de la inflacion desencadenado por el funcionamiento de

* La depuracion abarca a las tarifas publicas, a los precios de los servicios de
salud mutuales y colectivos y a los administrados por la Intendencia Municipal de
Montevideo
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los consejos de salarios. Asi, los cambios institucionales en la
negociacion salarial hicieron que los aumentos salariales del
primer semestre de 2006 se distribuyeran de manera distinta a los
de igual periodo de 2005. A partir de la segunda mitad de 2005 es
probable que la inflacion presente picos estacionales mas
elevados en el primer y en el tercer trimestre y mas bajos en el
segundo y en el cuarto. Dado lo reciente de dichos cambios,
resulta dificil aislar correctamente el componente estacional de la
variacion del IPC. En el primer y tercer trimestre del afo se
podrian confundir efectos estacionales con incrementos del
aumento tendencial del IPC, mientras que en el segundo y cuarto
trimestre la estimacion del componente tendencia-ciclo podria

tener un sesgo negativo.

La tendencia del indice de difusién?®> que considera a todos los
precios incluidos en el IPC y la tendencia del indice de difusiéon
que excluye a los precios administrados y a los mas volatiles
cayeron a lo largo del segundo trimestre, luego de haber crecido
desde junio de 2005. Considerando a los 310 articulos relevados
para el calculo del IPC, el componente tendencia-ciclo de su indice
de difusion pas6é de 54,8% en marzo a 53,3% en junio. Si se
excluyen los precios administrados, las frutas y verduras, la
ensefianza, los cigarrillos y el servicio doméstico, los indices de
difusion resultantes tienen un componente tendencia-ciclo que
pasoé de 57,6% en marzo a 55,5% en junio. Estas estimaciones
deben ser evaluadas con cautela, debido a los ya mencionados

posibles cambios en la pauta estacional de la inflacion.

La sequia y el aumento del precio internacional del petréleo fueron
shocks de oferta negativos que presionaron al alza a los precios
uruguayos en el segundo trimestre. Los aumentos de 7,5% de las
tarifas de ANCAP, de 4,3% de las de UTE y de 3,7% de los
precios de varios servicios de ftransporte regulados por la
Intendencia Municipal de Montevideo aportaron unos 0,60 puntos
porcentuales a la variacion de 1,48% registrada por el IPC en el

segundo trimestre del afo.

25 o e . .

Los indices de difusion miden el porcentaje del valor de la canasta de articulos
considerada en cada caso cuyos precios individuales tuvieron una variacién
positiva en ese mes.
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Si se considera el total de precios administrados, se constata una
variacion de 2,48% que contribuyd con 0,66 puntos porcentuales
al aumento del IPC de abril-junio. En el aio culminado en junio, los

precios administrados aumentaron 8,42%.

Si del IPC se excluye a los rubros de precios administrados, se
obtiene un conjunto de bienes y servicios que se encarecieron
1,11% en el segundo trimestre y 6,07% en el ano culminado en

junio.

Los precios de los bienes transables internacionalmente

aumentaron 1,39% en el segundo trimestre. Los incrementos de

“ “

precios observados en “ Carnes y derivados” , “ Lacteos” vy

“ Vestimenta” aportaron 0,93 puntos porcentuales a dicha
variacion. La evolucion de la demanda internacional habria tenido
un papel importante en los aumentos de precios de “ Carnes y
derivados” (2,08%) y de “ Lacteos” (4,80%). También se
produjeron ajustes estacionales al alza en los precios de

“ Vestimenta” (2,44%).

En el segundo trimestre, crecieron 0,77% los precios del grupo de
bienes transables internacionalmente excluyendo a los transables
que presentan estacionalidad marcada, los que pueden estar
sujetos a shocks de oferta de significacion y los que fueron objeto
de ajustes impositivos de entidad?6. Su crecimiento tendencial
habria sido de 0,4% mensual (algo menor al 0,44% del primer

trimestre).

Al analizar el comportamiento de los precios de los bienes y
servicios transables regionalmente durante el segundo trimestre,
se destaca el abaratamiento de 6,86% de las frutas y verduras,
que resto6 0,23 puntos porcentuales a la variacion registrada por el
IPC en dicho periodo, asi como el ajuste estacional al alza ya

comentado de los precios de “ Vestimenta” . El resto de los
precios considerados en este agregado tuvo una variacién de

0,97%.

26 Especificamente, no se incluye a la carne, los lacteos, la vestimenta y los
cigarrillos.
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Los margenes de comercializacion minorista han tenido un
comportamiento al alza desde mediados de 2004. No obstante,
este comportamiento parece haber alcanzado cierta estabilidad

durante 2006 pues las variaciones del indice son insignificantes?’.

En el segundo trimestre se observé un aumento de precios de
2,08% en el grupo de bienes y servicios no transables
internacionalmente, excluyendo a los rubros de mayor peso que
estan sujetos a regulaciones?®, a la ensefanza?® y al servicio
doméstico30. En el ultimo afio, el crecimiento tendencial de estos

precios ha pasado de 0,47% a 0,90% mensual.

Factores que reducirian el IPC en el horizonte de programacién

Debe tenerse en cuenta que en el proximo afo y medio, horizonte
del rango objetivo de inflacion (4,5%~6,5%) anunciado en la ultima
reunién del Comité de Politica Monetaria (COPOM), una serie de
medidas propuestas por el equipo econdomico contribuirian al
descenso de la inflacién, aunque por unica vez y no en forma

permanente.

Los aumentos de tarifas de ANCAP y de UTE registrados en el
segundo trimestre serian seguidos por reducciones del precio del
supergas y del kerosene en el mes de julio. En el resto del afo, las

tarifas publicas permanecerian estables.

En el mes de agosto, disminuiria la alicuota del IVA y del COFIS
de la carne. La reforma impositiva en tramite de discusion

parlamentaria que comenzaria a aplicarse a comienzos del afo

" El indicador de los margenes se construyd con aquellos bienes que estan
incluidos tanto en la canasta del IPC como en la del indice de Precios al Productor
de Productos Nacionales (IPPN). Para cada bien se compar6 la evolucién del
precio al consumo con la del precio que percibe el productor. Las ponderaciones de
estos indicadores de margenes de comercializacion minorista son las utilizadas en
el IPC. Los datos corresponden al periodo agosto 2001-junio 2006, lapso para el
cual estéa disponible el IPPN.

% Comprende a las tarifas publicas, a los precios de los servicios de salud
mutuales y colectivos y a los precios regulados por la Intendencia Municipal de
Montevideo.

% Los precios de los servicios privados de ensefianza se ajustan en forma
discontinua, concentrando sus aumentos en el primer trimestre de cada afio.

% El costo del servicio doméstico para los hogares montevideanos se estima
imputédndole la variacion del salario minimo. Esta metodologia habria
sobreestimado la variacién del IPC en 2005, afio en que el salario minimo crecio
61,4%
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2007 reduciria la alicuota del IVA y eliminaria el COFIS de un 40%

de los articulos comprendidos en el IPC.

Los costos unitarios de la mano de obra

Las estimaciones presentadas de los costos unitarios de la mano
de obra en “ Industria Manufacturera” y “ Comercio,
Restaurantes y Hoteles” resultan de comparar la evoluciéon de

salarios y la de la productividad media de la mano de obra.

En el caso de los salarios, se trabaja con la informacion sectorial
relevada por el Instituto Nacional de Estadistica (INE) para estimar
su Indice Medio de Salarios (IMS). Dicha informacién se refiere a

salarios liquidos y a empresas formales.

Para estimar la productividad media del factor trabajo, se utilizan
las series de producto sectorial preparadas por el BCU y series de
empleo sectorial que se construyen con la informacion
proporcionada por la Encuesta Continua de Hogares (ECH) del
INE. Las series de producto sectorial del BCU se refieren al
espacio formal de la economia. Las series de empleo sectorial
estimadas con la informacioén de la ECH del INE reflejarian tanto a
la economia formal como a la economia informal. Al evaluar el
quiebre ascendente en la tendencia de los costos unitarios
sectoriales presentados, se debe tener presente los sesgos que

afectarian a la estimacion realizada.

Posiblemente los calculos realizados sobrestimen la tendencia-
ciclo de los costos unitarios de la mano de obra en los periodos en
los cuales ocurren ajustes salariales. Inversamente, habria una
subestimacion de la tendencia-ciclo del costo unitario de la mano
de obra en los periodos sin ajustes de salarios. Ello se debe al
reciente cambio en los mecanismos de negociacion salarial, el que
dificulta la extraccion del componente tendencial de estos costos,
ante la presencia de un nuevo patron de estacionalidad. De ese
modo, es probable que los incrementos salariales del tercer
trimestre de 2005 y primer trimestre de 2006 induzcan sesgos

positivos en la estimacion de dicho componente.
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Por otro lado, los calculos realizados también pueden subestimar
la tendencia de los costos unitarios de la mano de obra. Asi, al
trabajar con salarios liquidos no se recoge el aumento de costos
derivado de la mayor tributacién al BPS que muchas empresas
debieron afrontar debido a la mayor eficacia inspectiva promovida
por la instauracion de los consejos de salarios. No obstante, esta
mayor eficacia inspectiva del BPS puede no tener efectos
significativos sobre los precios, sea por los aumentos de
productividad como por el hecho de que esos costos repercuten
en empresas que no lideran la fijacion de precios, siendo entonces

absorbidos por los margenes empresariales.

Los significativos aumentos de la productividad media del factor
trabajo que se registraron en 2005 en “ Industria Manufacturera”

y en “ Comercio, Restaurantes y Hoteles” habrian dado paso a
variaciones de menor entidad en 2006. Sin embargo, este
enlentecimiento en el crecimiento de la productividad debe ser
evaluado con cautela dado que para el segundo trimestre sélo se
dispone de estimaciones preliminares de la evolucion sectorial de
salarios, producto y empleo, faltando aun disponer del dato del PBI

agregado.

Los costos unitarios de la mano de obra en el horizonte del

objetivo inflacionario

El aumento del indice medio de salarios derivado de la ronda de
consejos de salarios del segundo semestre de 2006 seria de
menor significacion que el desencadenado por la negociacion
salarial del mismo periodo del afio anterior. En efecto, no se
esperan ajustes generalizados de salarios minimos, ni reajustes
por atrasos, ni aumentos de remuneraciones originados en el

reordenamiento entre categorias ocupacionales.

También cabe destacar que la reforma tributaria que se
comenzaria a aplicar a comienzos de 2007 beneficiaria a algunos
sectores productivos con una disminucion de 5% de las

contribuciones patronales a la seguridad social.
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Precios internacionales

Durante el primer sementre de este ano, el contexto externo se ha
caracterizado por el incremento de los precios del petréleo y por
un sesgo contractivo de las politicas monetarias de los paises
desarrollados. Esas dos caracteristicas tienen impactos de signo

contrario sobre la inflacién internacional enfrentada por Uruguay.

A futuro, en el corto y mediano plazo, es esperable una
continuacion de estas tendencias, si bien a ritmo mas moderado.
En el caso del petréleo, la persistencia de la volatilidad en el
mercado internacional, debido a las tensiones politicas en Medio
Oriente 'y Nigeria, lo convierte en un factor de riesgo

particularmente relevante.

En la economia de la regién se ha observado una tendencia a la
estabilizacion de los niveles de inflacion de Brasil y una leve
reduccion de inflacion en Argentina respecto a lo esperado,
tendencias que se mantendrian en el corto plazo. Asimismo, la
mayor incertidumbre en los mercados financieros internacionales
provoco una depreciacion en el real. Ambas cosas se tradujeron

en una menor inflacion externa regional a la esperada.

Para el corto plazo, el seguimiento de las tendencias en el
mercado de petréleo es el factor crucial para evaluar el riesgo

inflacionario proveniente de la variacion de precios internacionales.

Los indicadores de inflacién subyacente

En un contexto de extension del horizonte de programacion
monetaria, cobra mayor significacion la observacion de los
componentes de sefial inflacionaria o inflacion subyacente. En
efecto, dado que la politica monetaria tiene pleno efecto a lo largo
de periodos mayores a un afo, resulta indispensable aislar
aquellos factores que representan tendencias mas permanentes y
que, consecuentemente, son aquellos sobre los que la politica

monetaria ejerce su influencia, de los otros factores que reflejan
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perturbaciones de corto plazo sobre el proceso de formaciéon de

Percentil 61

precios.

La evidencia disponible sugiere una estabilizacion del componente
tendencial de los indicadores de inflacion subyacente en valores

entre 0,47% y 0,52%, segun la mediciéon de inflacién subaycente

Sep-04 Mar-05 Sep-05 Mar-06 que se tome. Los tres indicadores considerados convergen a un
Percentil 61 ——media movil trimestral valor cercano al 0,5% mensual, esto es, 6,17% anualizado. Con
estos valores, la inflacion tendencial se ubicaria entre 5,79% y
6,42% anual, los que ubicarian a la inflacion dentro del rango de

metas, aunque cercana al limite superior.

INDICADORES DE INFLACION SUBYACENTE (*)

Primer componente principal Variaciones mensuales de Percentil 61
de variaciones mensuales indicador que pondera de variaciones mensuales
precios al consumo' indices precios al consumo precios al consumo?
por persistencia
de sus variaciones?
Variacion Media movil Variacion Media movil Variacion Media movil
mensual trimestral mensual trimestral mensual trimestral
Jul-05 0,35 0,26 0,37 0,27 0,56 0,34
Ago-05 0,23 0,35 0,28 0,42 0,24 0,53
Set-05 0,48 0,31 0,60 0,40 0,78 0,50
Oct-05 0,21 0,32 0,31 0,37 0,50 0,45
Nov-05 0,26 0,21 0,19 0,23 0,07 0,26
Dic-05 0,16 0,38 0,20 0,41 0,20 0,34
Ene-06 0,73 0,46 0,85 0,63 0,75 0,46
Feb-06 0,48 0,54 0,84 0,71 0,43 0,55
Mar-06 0,43 0,45 0,45 0,57 0,47 0,48
Abr-06 0,44 0,53 0,41 0,48 0,55 0,50
May-06 0,72 0,49 0,60 0,45 0,49 0,50
Jun-06 0,31 0,52 0,33 0,47 0,46 0,47

(1) Se pondera las variaciones mensuales de precios al consumo segun su contribucién a la variabilidad del conjunto.

(2) Los indices de precios al consumo considerados son ponderados segun la persistencia de sus variaciones, atribuyéndose
mayor peso a aquellos indices cuyas variaciones fueron mas duraderas.

(2) La evidencia empirica indicaria que el percentil 61 de las variaciones mensuales de precios al consumo consideradas seria
una buena aproximacion a su media poblacional.

(*) Se trabajé con un aumento del costo del servicio doméstico para los hogares montevideanos de 3,5% para enero de 2005 y
de 3% para julio de dicho afio.
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Los factores monetarios

El Banco Central procura que la evolucion de la base monetaria
genere una variacion de la oferta de medios de pago que
acompanie la de su demanda y coloque la inflacion de largo plazo

dentro del rango oportunamente anunciado.

En un contexto en el cual el crecimiento de la demanda de dinero
no ha mostrado signos de debilitamiento y donde, inclusive, han
comenzado a crecer a buen ritmo los depdsitos a plazo en
moneda nacional, la oferta monetaria ha sido regulada
armonicamente con esta tendencia. En este sentido, la decision
del Comité de Politica Monetaria de disminuir el ritmo de
crecimiento de los medios de pago a 18% anual tomada el 5 de
julio tuvo el objetivo de restringir la posibilidad de efectos “ de
segunda vuelta” causados por los shocks de oferta recibidos. El
manejo monetario del BCU, en este aspecto, ha mostrado toda la
flexibilidad necesaria para lograr sus objetivos de largo plazo,
enfrentando shocks de naturaleza real, nominal, externa, salarial e

inclusive tributaria que afectan el proceso de formacion de precios.

LAS EXPECTATIVAS DE LOS EXPERTOS

Presentacion de la encuesta

Las expectativas de inflacion de un conjunto de analistas son
relevadas por el Banco Central del Uruguay desde principios de
2004 a través de una encuesta mensual selectiva. Mediante este
instrumento la autoridad monetaria busca dos objetivos
fundamentales. En primer lugar, la encuesta le brinda al BCU la

percepcion del sector privado con respecto al desarrollo previsto
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del proceso inflacionario y con respecto a los efectos que las
decisiones de politica monetaria generan sobre ese sector. Por
otra parte, en la medida que las expectativas de inflacion influyen
en las decisiones de portafolio, gasto y fijacion de salarialos, la
encuesta también contribuye a la toma de decisiones del sector

privado.

Orientada a un grupo de instituciones y formadores de opinién, la
encuesta releva las expectativas de inflacion para cuatro
horizontes claves: el mes siguiente, el trimestre calendario en

curso, el afio calendario en curso y los siguientes doce meses.

El horizonte relevante para la politica monetaria ha sido hasta el
presente de doce meses. A partir de la ultima reunion trimestral
ordinaria del Comité de Politica monetaria, se decidid extender
este plazo a 18 meses3' por lo que la Encuesta habra de
incorporar, en el futuro, las expectativas sobre este nuevo

horizonte de programacion.

Resultados recientes

En el dltimo informe trimestral, se destacaba la estabilidad que
mostraba la mediana de las expectativas de inflacion para el
horizonte de proyeccidon correspondiente a los siguientes doce
meses. La misma se habia mantenido estable desde mediados de
2005 en el entorno de 6%, consistentemente con el rango objetivo
anunciado por el BCU, tal como se puede apreciar en el grafico de
la izquierda. Las Uultimas tres encuestas realizadas desde la
publicaciéon de dicho informe muestran la ocurrencia de un shock
sobre las expectativas del mercado que, sin embargo, pareceria
haberse revertido en la ultima observacion. En efecto, mientras
que la mediana de los prondsticos a doce meses se habia ubicado
en 6,10% en abril, en el mes de mayo dicho guarismo se ubic6 en
6,50%, coincidiendo con el borde superior del rango de inflacién
anual objetivo, aumentando posteriormente a 6,80% en el mes de

junio. No obstante, la mediana de las respuestas de la encuesta

31 Véase el capitulo 5.
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VOLATILIDAD DE EXPECTATIVAS DE INFLACION A 12

24 realizada en el mes de julio se ubicé en 6,15%, alineandose

2.2
20 s Nuevamente dentro del rango objetivo de la politica monetaria.
18 3
£
16 =
14 2 En el informe anterior se sefialaba que la volatilidad de las
1.2 2 . , . -
o 8 expectativas a doce meses se habia reducido en la ultima
| | | | | | | . . .
08 A ! ! ! U ! | o008 encuesta disponible en ese momento, correspondiente al mes de
06 | ; ; ; : ‘ 1 0.06 ) - . . .
Ene-04 May04 Sep-04 Ene-05 May-05 Set05 Ene-06 May-06 abril. Los siguientes tres registros ratifican esa caida. En efecto, el

< latilidad (i —a— wlatilidad relativa (d . . .. s
volatiidad (ize) volatlidad refaiha den desvio estandar de las respuestas se ubicd, en las Ultimas tres

encuestas, en el entorno de 1% ... mientras que la volatilidad
relativa (definida como el ratio del desvio estandar sobre la media)
se ubico entre 0,15y 0,16, reflejando un mayor grado de consenso

entre los encuestados en relacion a los meses anteriores.
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IV. La politica monetaria y la evolucion reciente

de la economia

La politica monetaria

Durante el segundo trimestre de 2006 la politica monetaria
implementada por el BCU se enmarcé en la l6gica de mayor
compromiso con el objetivo de precios que se instaur6 desde fines

del pasado afo.

En esta esquema de politica monetaria, el Unico anuncio que tiene
un caracter de compromiso es la tasa de inflacién que se pretende
alcanzar al cabo del horizonte de proyeccion. No obstante lo cual,
a partir de diciembre de 2005, el Comité de Politica Monetaria
(COPOM) establecié el crecimiento a 12 meses del agregado

monetario M1 como pauta indicativa de su evolucion.

El énfasis en el compromiso con el logro de la meta de inflacion
indujo el cambio de sefal, desde el crecimiento de la base
monetaria hacia el crecimiento del agregado M1, pues es este
ulltimo el cual tiene un mayor grado de relaciéon con el nivel de
precios. De ese modo se elimina la volatilidad que puede inducir el
multiplicador monetario en la sefal. En términos operativos,
persiste el problema de tener una buena prediccion del
multiplicador en tanto el instrumento operativo continia siendo la

base monetaria.

La inflacion, medida a través de la tasa anualizada de variacién del
IPC, se mantuvo por segundo trimestre consecutivo ubicada
dentro del rango anunciado oportunamente por la autoridad
monetaria. Este comportamiento es resultado de una politica
monetaria que ha acompanado en forma prudente el incremento
de la demanda por medios de pago, no existiendo indicadores que

alerten sobre la existencia de desequilibrios en dicho mercado.

Con relaciéon a los instrumentos, es de destacar que se completo

el desarrollo del mecanismo adicional para provision de liquidez y
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se introdujeron ajustes en el desarrollo de la Tasa Lombarda. A
través del instrumento mencionado en primer lugar el BCU, al
captar liquidez de instituciones excedentarias y proporcionarsela a
aquellas deficitarias32, esta propiciando una mas eficiente
administracion de la liquidez en el mercado. La tasa Lombarda es
un instrumento que tiene como objetivo evitar que restricciones de
liquidez especificas que afecten a alguna institucién se traduzcan
en una mayor volatilidad de la tasas de interés interbancarias. Bajo
las condiciones previas que regulaban el uso de la Tasa
Lombarda®® aquellas instituciones que  experimentaban
restricciones puntuales de liquidez que no se reflejaban en un
sobregiro en sus cuentas en el BCU no podian acceder a dicha
facilidad. Este disefio solo aseguraba parcialmente una reduccién
de la volatilidad de las tasas de interés interbancarias, por lo que,
a partir del mes de julio, se incorporo la Facilidad Permanente de
Liquidez, instrumento al cual pueden acceder, como maximo tres
dias habiles al mes, todas aquellas instituciones que enfrenten una
restriccion de liquidez, cualquiera sea la forma que esta adopte,
siempre que reunan las condiciones establecidas por la

normativas4.

El manejo de corto plazo de la politica monetaria

En la reunién ordinaria de fines de marzo de 2006, el COPOM
establecid, en acuerdo con el Ministerio de Economia y Finanzas
(MEF), que el rango objetivo de inflacion para los doce meses

finalizados en marzo de 2007 se ubicaba entre 4,5% y 6,5%.

Siguiendo los criterios comentados en la seccidon anterior, el

COPOM anuncio en forma indicativa la evolucion prevista de los

* De acuerdo a lo establecido por la Comunicaciéon 2006/185 del 21 de julio de
2006.

33 De acuerdo a lo dispuesto por el articulo 53 de la Recopilacion de Normas de
Operaciones aquellas instituciones bancarias que tengan saldos deudores en sus
cuentas en moneda nacional en el BCU al cierre de operaciones del dia pueden
acceder a una facilidad de liquidez siempre que cumplan con las condiciones
establecidas en el mencionado articulo.

34 Segun lo difundido a través de la Circular 1958 del 24/07/2006.
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medios de pago como sefal de la instancia monetaria que se
procuraba implementar. El contexto en que se adoptd esta
decision es el que primé durante el afio 2005 y el primer trimestre
del presente afo, periodo en el cual la economia uruguaya
experimentd un acelerado proceso de remonetizacion. EI mismo
operé como un shock nominal, razéon por la cual los modelos
disponibles no captaron adecuadamente el fendmeno, dificultando
las tareas de disefio y seguimiento de la politica monetaria. De
esta forma, en funcién del contexto macroeconémico, los objetivos
de inflacién y el aludido proceso de remonetizacion, es que el BCU
anuncié un crecimiento de los medios de pago de un 25%
interanual (primer trimestre de 2007 respecto al mismo trimestre
de 2006), previendose que el crecimiento trimestral, medido en

términos desestacionalizados, resultara relativamente homogéneo.

Bajo estos lineamientos, comenzé a realizarse el seguimiento de
la politica, siendo los mismos corregidos a partir de mayo, a la luz
de los shocks de oferta recibidos, a fin de evitar la generacion de
efectos de segunda vuelta que afectaran la evolucion de los
precios. De esta forma, a mediados de mayo se introdujeron
correcciones a la baja en la BM intentando incidir sobre la
trayectoria de M1. Asimismo, se discontinuaron las compras de
divisas que venia realizando el BCU en el mercado, tal como se

analizara posteriormente.

Desarrollo macroeconémico reciente: los indicadores

del segundo trimestre de 2006

Conforme a lo analizado, la economia uruguaya continud
creciendo a buen ritmo. Ello fue posible, principalmente, gracias a
la predominancia de un ambiente externo favorable y del buen
desempeio de las variables domésticas. La informacion surgida
de algunos indicadores del segundo trimestre del afio 2006 abona

la idea de que el nivel de actividad ha continuado expandiéndose.
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Las solicitudes de exportacion crecieron 19% en dodlares corrientes
en el primer semestre de 2006 respecto a igual periodo del afio
anterior. En tanto, las importaciones de bienes medidas en délares
corrientes, excluyendo petroleo y destilados, se incrementaron en
igual porcentaje en el mismo periodo. Las compras al exterior de
todas las categorias econdémicas se expandieron, en particular las
de bienes de capital (34%) y bienes de consumo (24%). Las
importaciones correspondientes a insumos intermedios, si bien
también crecieron, lo hicieron a una tasa inferior. Por su parte, la
recaudacion de IVA, que es un indicador indirecto del gasto,

continué aumentando.

Mientras tanto, la actividad industrial (excluyendo a la refineria)
registré un alto crecimiento en los primeros cinco meses del afo

respecto a igual periodo del afo anterior: 22%.

El sistema financiero operd con normalidad pese a la suspensién
de actividades de COFAC. Durante el segundo trimestre del ano,
se siguid6 procesando la desdolarizacion de los depdsitos
bancarios, al tiempo que la demanda por depdsitos bancarios
continud evidenciando una marcada preferencia por la liquidez. El
ritmo de crecimiento de los depdsitos en moneda nacional se
modero6 en el transcurso del trimestre, en tanto los depdsitos en
moneda extranjera retomaron la tendencia decreciente, mostrando
al cierre de junio una tasa de crecimiento tendencial anualizada de

-4,2% en términos reales.

No obstante la desaceleracion que se evidencia en términos de
tendencia-ciclo, los depodsitos en moneda nacional siguen
mostrando un comportamiento dinamico. De acuerdo a los datos
preliminares disponibles al cierre de junio, los depdésitos liquidos
muestran un crecimiento interanual de 30,3% en términos reales,
en tanto que los depodsitos a plazo en moneda nacional, cuyo
dinamismo fue una de las novedades del primer trimestre del afo,
alcanzan niveles que resultan 25% superiores en términos reales a

los existentes en el mismo mes de 2005.

Con relacion al crédito en moneda nacional, en el trimestre recién

finalizado se evidencia una aceleracion de la tendencia creciente,
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reflejando un escenario en el que se mantiene el dinamismo de las
colocaciones del BROU y se produce un repunte de las
colocaciones de BP. En términos de variaciones reales
interanuales, de acuerdo a cifras preliminares, el crédito en
moneda nacional al cierre del mes de junio muestra un aumento
de 18,3%, reflejando el aumento de 28% real observado en el
BROU vy colocaciones de BP que pasaron de un registro negativo
en marzo a un incremento real de 8,3% en los doce meses

terminados en junio de 2006.

Las tasas de interés pagadas sobre los titulos emitidos en pesos,
aumentaron en el primer trimestre. Entre los factores que habrian
incidido en este sentido merece mencionarse el aumento de las
colocaciones brutas de titulos, el aumento de las tasas de
referencia a nivel internacional y el mayor plazo promedio de los
titulos colocados. Las tasas interbancarias se han mantenido
ubicadas en niveles relativamente bajas, observandose hacia fines
de mayo un abrupto aumento como consecuencia de una
restriccion puntual de liquidez, superada la cual las tasas
interbancarias se alinearon rapidamente a los niveles bajos que

las han caracterizado desde el pasado afio.

Las tasas pasivas minoristas en moneda nacional experimentaron
un leve aumento hasta ubicarse en 2%, aun cuando se mantienen
ubicadas en niveles similares a los del primer trimestre de este
afo (1,8%). Por su parte, las tasas activas en moneda nacional
continuaron reduciéndose en el segundo trimestre del ano,
alcanzando 27,1% en promedio durante el mes de mayo. Las
tasas de interés domésticas en moneda extranjera siguieron
determinadas por el movimientos de las tasas internacionales tal
como se ha observado en trimestres previos: mientras las tasas
pasivas se incrementaron hasta alcanzar 2% en mayo, las tasas
activas aumentaron pasando de 7,3% que exhibian en marzo a

7,5% durante el mes de mayo.

Evolucién de los medios de pago
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Tal como ha venido sucediendo en los Ultimos dos afos, el
crecimiento real que exhibieron los medios de pago durante el
segundo trimestre de 2006 estuvo impulsado por la mayor
creacion primaria de dinero, ya que el multiplicador monetario

registré sélo un modesto aumento.

La evolucién de la oferta primaria de dinero, asi como la
experimentada por los medios de pago, fue mas moderada que lo
originalmente proyectado, como consecuencia de las decisiones
que, como se comentd antes, fueron adoptadas a mediados del
trimestre. No obstante ese comportamiento, el proceso de
remonetizacion que ha caracterizado a la economia uruguaya
desde fines del ano 2004 siguié verificandose a buen ritmo,
alcanzando el ratio entre M1 y el PIB al cierre de junio de 2006 el

mayor valor observado en los ultimos veinte afos.

La oferta de dinero primario

Como viene ocurriendo desde los ultimos meses de 2004, la BM
volvié a crecer en términos reales durante el segundo trimestre de
2006. En este periodo, el componente tendencia-ciclo de esta
variable aumento a un ritmo mensual promedio de 1% real, lo que

equivale a una tasa anualizada de 13,1%.35

Ese ritmo de crecimiento fue muy similar a los registrados en el
segundo y el tercer trimestre de 2005, aunque result6é algo inferior
a los verificados durante el ultimo trimestre de ese afo y en el

primero de 2006.

De esta manera, la BM real promedio del segundo trimestre se
ubicé 21% por encima del nivel de igual periodo de 2005,
comportamiento que esta en linea con lo observado en los tres

trimestres previos.

* para analizar la evolucion de los distintos agregados monetarios se utilizé el
componente tendencia-ciclo de cada serie, obtenido a partir del filtro X12 REG
ARIMA. La suavidad de este indicador, que le quita a la serie original el efecto de
factores estacionales, calendario e irregulares, permite analizar de manera mas
clara la coyuntura (posibilita comparar el nivel de un mes contra el del inmediato
anterior) y el largo plazo. Debe tenerse en cuenta que, a medida que se conoce
nueva informacion o que se cuenta con proyecciones fiables, las variaciones
pasadas del componente tendencia-ciclo suelen presentar algunos cambios,
aungue los mismos no son de entidad.
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Los factores de variacion de la BM

En términos de flujos, la BM se expandio $ 1.474 millones en el
segundo trimestre del afo, mostrando un aumento de $ 4.053
millones en los doce meses terminados en junio de 2006, cifra que
resulta 5% superior al flujo acumulado en los doce meses
finalizados en junio de 2005 ($ 3.863 millones). El detalle de los
factores que han incidido en la variacion de la oferta de BM
durante el ultimo afno figura en el cuadro correspondiente que se

ha anexado al presente informe.

A diferencia de lo observado desde principios de 2005, en el
trimestre finalizado en junio las compras de divisas no se
constituyeron en el principal factor de expansiéon de la BM, lugar
que fue ocupado por la amortizacién neta de Letras de Regulacion
Monetaria (LRM). En un sentido también expansivo, pero en
magnitudes inferiores, operaron las compras netas de divisas y el
déficit en moneda nacional del BCU. Por el contrario, el manejo de
disponibilidades del conjunto BPS-GC en BROU y BCU vy el
financiamiento obtenido por la autoridad monetaria a través de la
determinaron una

colocacién neta de instrumentos en Ul

contraccién de la oferta primaria de dinero.

La menor importancia en términos relativos que alcanzaron las
compras de divisas del BCU en el pasado trimestre se relaciona
con el manejo de corto plazo adoptado a partir de mayo, que
determind una menor necesidad de inyectar liquidez en el
mercado. Es asi como las compras de divisas, que en los dos
trimestres previos se ubicaron en el entorno de los USD 250
millones, alcanzaron a USD 36 millones entre abril y junio de
2006.3¢ No obstante esta significativa desaceleracion del ritmo de

compras del BCU, el flujo acumulado en el afio terminado en junio

% Este monto, que es el que se muestra en el grafico, resulta al netear todas las
operaciones relacionadas con las operaciones forward pactadas con el GC. En el
cuadro de Factores de Variacion figuran ventas en el mercado por USD 105
millones: corresponden a USD 28 millones de compras en el mercado spot y
vencimientos de forward pactados con vencimiento en el trimestre por USD 133
millones. Este dltimo monto fue vendido por el GC al BCU, por lo que en las
compras netas al GC figuran, junto con compras derivadas de las operativas
habituales entre GC y BCU (USD 8 millones en el trimestre), la compra de los
mencionados USD 133 millones.
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de 2006, que se estima en USD 561 millones, continda siendo de

los mas altos observados desde el afio 2003.

Con relacién al resto de los factores que afectan la evolucion de la
BM, merece destacarse el manejo de disponibilidades de GC y
BPS en BROU y BCU, el que generd una contracciéon de la oferta
primaria de $ 1.961 millones, la mayor observada en los Ultimos
quince trimestres. El origen de este comportamiento radica en que
los fondos obtenidos a través de la colocacion neta de titulos en
pesos y en UI37, sumados al importante superavit que se habria
alcanzado en el periodo y a los fondos en pesos obtenidos a
través de la venta de divisas al BCU superaron los egresos

derivados de las compras de divisas (USD 213 millones).

De hecho, esa dinamica es la que se ha observado en el ultimo
ano: desde comienzos de 2005, cuando el GC comenzd a
posicionarse en el segmento de titulos en Ul y los resultados en
pesos superavitarios se han ido fortaleciendo, el manejo de
disponibilidades en pesos ha generado una reduccion de la oferta
primaria de dinero, no obstante que las mayores expansiones
generadas a través de las compras de divisas. Como
consecuencia, se observa un aumento de las disponibilidades del
conjunto GC-BPS en moneda nacional tanto en el BROU como en

el BCU en el ultimo afo.

Finalmente, puede observarse que las necesidades de inyeccién
de liquidez fueron abastecidas por la autoridad monetaria a través
de la amortizacion neta de LRM en pesos por un monto que
asciende a $ 2.415 millones en el Ultimo trimestre. Como
consecuencia se procesé una reduccion del ratio Circulante de
LRM respecto a BM, el cual finalizé en junio ubicado en 58%,
porcentaje que al cierre del primer trimestre del afo alcanzaba
75%.

La composicién de la BM

%" En rigor el GC durante el segundo trimestre colocé titulos exclusivamente en Ul
en tanto amortiz6 los vencimientos programados para el periodo de Letras de
Tesoreria en pesos: $ 47 millones.
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La evolucién de los medios de pago estd determinada por las
trayectorias de la BM y del multiplicador. Si bien la autoridad
monetaria puede incidir sobre algunos de los coeficientes que
integran el multiplicador, la Unica variable sobre la cual ejerce

pleno control es la BM.

Una primera vision de los efectos de la politica del BCU sobre los
medios de pago se obtiene al analizar la evolucion de la BM desde
la perspectiva de su composicion. Como ocurre habitualmente, el
ligero repunte que mostrd el multiplicador monetario en el segundo
trimestre de 2006, que se analizara en la siguiente seccion, se
reflejo en una mayor participaciéon en la BM de los componentes
mas asociados a los medios de pago de la economia, como el
circulante en poder del publico y los encajes obligatorios sobre
depdsitos bancarios, en detrimento de la participacion de las

reservas voluntarias.

A fin de 2005 y a comienzos de 2006, en momentos en que el

multiplicador estaba cayendo, las reservas voluntarias

representaban aproximadamente 15% de la BM, mientras que el

COMPOSICION DE LA BASE MONETARIA circulante y los encajes obligatorios representaban el 85%
Media mvl cenirada de 31 dias restante. A medida que el multiplicador comenzé a mostrar signos

de recuperacion, las reservas voluntarias fueron perdiendo
participacion en la BM, ubicandose en torno a 13% en los ultimos

dos meses.
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la BM es que la pérdida de peso fue mas notoria en las reservas
. o -

u Circulante w Encaje miimo obligatorio 1 Reservas Excedentes bancarias, que pasaron de representar 11,7% en diciembre de

2005 a 8,3% en junio pasado. En cambio, la participacion de las

reservas de agentes no bancarios se ha mantenido relativamente

estable en el primer semestre de este ano, ubicandose en 4,8% en

la medicion de junio.
Con relacion a este ultimo comportamiento, debe considerarse que

una parte importante de los excedentes de agentes no bancarios

estan en manos de las AFAPs, que tienen restricciones
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regulatorias para realizar colocaciones en el sistema financiero.38
Estas disposiciones han determinado un funcionamiento menos
fluido en el mercado de dinero, en la medida que muchas veces
han impedido que la liquidez fluya desde las AFAPs hacia aquellas

instituciones que puntualmente han tenido algun faltante.

El multiplicador monetario

En el segundo trimestre de 2006, el ligero repunte que
experimentd el multiplicador monetario respondié basicamente a
que los bancos comenzaron a desprenderse de los excedentes
acumulados a fines de 2005 y comienzos de 2006, momento en el

que el BCU expandioé bruscamente la oferta de BM.

Habitualmente, cuando se expande rapidamente la BM, los bancos
suelen mantener un nivel de reservas por encima por encima de lo
deseado, provocando un descenso transitorio del multiplicador
monetario. Luego, a medida que las instituciones comienzan a
prestar esos fondos, las reservas excedentes se acercan
nuevamente a los niveles deseados y, en caso de que no hayan
cambios importantes en otros coeficientes, el multiplicador
converge hacia los niveles previos a la expansion de la BM. Todo
esto es lo que precisamente ha venido sucediendo durante los
ultimos meses de 2005 y la primera mitad de 2006: en diciembre,

enero y febrero el multiplicador se redujo a un ritmo mensual de

% La circular N° 1.930 del BCU, divulgada el 21 de abril de 2005, establecié que “en
ningln caso, el total de la inversion de los recursos del Fondo de Ahorro
Previsional en instrumentos garantizados por una misma institucion de
intermediacion financiera, podra superar el 10% del valor del patrimonio de dicha
institucion”.

En la circular N° 1.937, divulgada el 29 de agosto de 2005, se establecid que el
10% al que hace referencia la circular anterior debe calcularse sobre la
Responsabilidad Patrimonial Neta, a la vez que se elevo el limite al 20% en caso
de que la institucién financiera cuente con una calificacion de riesgo perteneciente
a la categoria 2, y al 35% para el caso de que la institucion se ubique en la
categoria 1. Se establecié6 ademas que quedan exceptuados de dichos limites las
inversiones realizadas en fideicomisos y los Certificados Representativos de
Inversiones administrados por entidades de intermediacion financiera.

En la circular N° 1.954, divulgada el 22 de junio de 2006, se elevé el limite al 40%
para el caso en que la institucion financiera se ubique en la categoria 1. En esta
Gltima circular se establecid, ademés, que las disponibilidades transitorias
radicadas en instituciones de intermediacién financiera no deberan superar el
0,25% del valor del activo del Fondo de Ahorro Provisional (hasta ese momento
ese limite estaba en 1%). No se computan, a los efectos de la medicion de este
ultimo porcentaje, los fondos radicados en el BCU.
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entre 0,3% y 0,4%; en marzo el descenso comenzé a atenuarse vy,

en abril, mayo y junio, el multiplicador volvié a repuntar.

El nivel promedio del multiplicador en el segundo trimestre de
2006 respecto al nivel promedio del mismo periodo de 2005
muestra un aumento de soélo 1,6%. Mas aun, un andlisis con una
mayor perspectiva temporal permite concluir que esta variable ha
permanecido practicamente estancada desde mediados de 2004,
en torno a niveles que se ubican ligeramente por debajo de los
registrados antes de la crisis financiera y la recesion que atravesé

el pais entre fines de 1998 y mediados de 2003.39

Aunque en el corto plazo la evolucion del multiplicador monetario
se explica fundamentalmente por el manejo de las reservas
voluntarias por parte de agentes bancarios y no bancarios, la
dinamica de largo plazo esta determinada por el comportamiento
del publico en cuanto a su preferencia entre los distintos
instrumentos en moneda nacional, por el nivel de reservas
técnicas que desean tener las instituciones y por el encaje

obligatorio exigido por el BCU.

En primer lugar, los factores que han incidido al alza en el
multiplicador monetario a partir del afio 2003 han sido la menor
preferencia del publico por circulante y la reduccién de las tasas

de encaje minimo obligatorio.

Cabe sefalar que la preferencia del publico por circulante se ha
venido reduciendo en forma sostenida, alcanzando niveles que
resultan inferiores a los de 1998 e incidiendo, por lo tanto, al alza
en el multiplicador monetario. La abrupta reduccion procesada a
partir de la segunda mitad de 2002 esta originada en la superacion
de los problemas de expectativas que caracterizaron ese afio y a
que la recuperacion de la actividad econdémica seguramente
estuvo asociada una disminucion del peso de las actividades
informales dentro de la economia. EI menor nivel que alcanza

actualmente este coeficiente en relacion con la pasada década,

¥ Durante la recesion iniciada en los Gltimos meses de 1998, el multiplicador
monetario inici6 una tendencia descendente que se profundizé con la crisis
financiera de 2002. Con la recuperacion econémica iniciada a mediados de 2003, el
multiplicador monetario volvié a crecer, pero este crecimiento se detuvo desde
mediados de 2004.
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posiblemente esté asociado con la introduccién de mejoras
tecnoldgicas, esto es, con el uso generalizaciéon de cajeros

automaticos, tarjetas de crédito y de débito bancario.

Uno de los principales factores que han incidido a la baja en el
multiplicador monetario durante los ultimos afios ha sido la mayor
preferencia que ha mostrado el publico por los depdsitos mas
liquidos, en detrimento de los depdsitos a plazo. Este hecho ha
llevado a que los bancos prefieran mantener un mayor nivel de
encajes (que muchas veces supera a los niveles minimos exigidos
por el BCU), lo que ha incidido a la baja en el multiplicador

monetario.

Otro elemento que ha generado un aumento de las reservas
voluntarias y, por ende, también ha frenado el proceso de creacion
secundaria de dinero, ha sido la ya mencionada normativa que
impone limites a las colocaciones de las AFAPs en el sistema

financiero.

La evolucién de los medios de pago

Como ya fue mencionado al comienzo de este apartado, los
medios de pago, medidos a través del agregado M1, siguieron
aumentando en términos reales durante el segundo trimestre de
2006, aunque a un ritmo algo menor que el observado en
trimestres anteriores. No obstante esta desaceleracion debe
notarse que, en términos de tendencia, el M1 real acumula catorce

trimestres de crecimiento ininterrumpido.

Este aumento sostenido de la cantidad real de medios de pago,
que en el mediano plazo esta determinada por la evoluciéon de la
demanda real de dinero, ha mostrado diferentes ritmos
dependiendo del periodo, tal como se desprende de la variacion
mensual del componente tendencia-ciclo de esta variable. Cuando
los agentes recompusieron sus saldos reales con posterioridad a
la crisis financiera del ano 2002, el M1 real mostré una tendencia
creciente que se fue acelerando de manera continua hasta los
ultimos meses de 2003. Posteriormente, el ritmo de crecimiento se

fue moderando durante el afio 2004, en parte como resultado de la

57



30%
20%
10%
0%
-10%
-20%

AGREGADO MONETARIO M1
VARIACION REAL RESPECTO AL MISMO TRIMESTRE DEL ANO
PREVIO

INFORME DE POLITICA MONETARIA

politica adoptada por el BCU durante ese periodo. Desde los
ultimos meses de 2004 el M1 real ha mantenido un importante
ritmo de aumento, comportamiento que se habria originado en el
shock nominal que en el periodo ha afectado la economia y que,

con algunos altibajos, se ha mantenido hasta la actualidad.

A partir del pasado mes de mayo, la moderacién que se le ha
impreso al manejo de la BM como respuesta a presiones
inflacionarias de corto plazo, se reflejé en una desaceleracion del
ritmo de crecimiento de los medios de pago. No obstante esto, el
crecimiento tendencial que ha mostrado el M1 real en el segundo
trimestre del ano ha sido en promedio de 1,1% mensual, tasa que

anualizada alcanza a casi 14% en términos reales.

La desaceleracion que experimentd el crecimiento de los medios
de pago se puede observar también en términos
desestacionalizados: el agregado M1 nominal desestacionalizado
en el segundo trimestre del afio presentd un aumento de 4,9% con
relacion al trimestre previo, una tasa inferior al 8,7% del ultimo
trimestre de 2005 y al 7,7% del primer trimestre de 200640,

Con relacién al mismo periodo de 2005, el M1 nominal aumentd
casi 31% en el segundo trimestre del afo, lo que en términos

reales implico un incremento de 23%.

Este aumento real de la demanda de medios de pago resulta
consistente con el marco macroeconomico favorable caracterizado
por un crecimiento del nivel de actividad econdémica y bajas tasas
de interés en moneda nacional. Sin embargo, el dinamismo de la
demanda de dinero alcanzé una magnitud inesperada en funcion
del comportamiento mostrado por sus fundamentos, observandose
un fuerte aumento del ratio M1/PIB, tal como se analizara

posteriormente.

40 . - ) .

Para calcular esta evolucion se utilizan promedios trimestrales, aungue los datos
mensuales sobre los que se trabaja corresponden al Gltimo dia del mes. Debe
tenerse en cuenta que esto no afecta el andlisis porque los datos promedio del mes
guardan una relacién predecible con las cifras de cierre del mes.
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El proceso de remonetizacion de la economia

A partir de comienzos del afno 2003, y con mayor vigor desde fines
del afo 2004, se ha configurado un escenario en la economia
uruguaya en el cual factores externos y domésticos han propiciado
un proceso de remonetizacion, que se ha reflejado en el ya aludido

crecimiento de la relacion entre M1y PIB.

Una vez superados los efectos de la crisis financiera del afo 2002,
fue natural que cuando las expectativas de los agentes se
alinearon se recompusiera la demanda por saldos reales,
fendmeno que explica el inicio del proceso de remonetizacion de la

economia.

Por otra parte, no debe perderse de vista que, luego de décadas
de vigencia de regimenes de tipo de cambio fijo o cuasi-fijo, desde
mediados del afio 2002 se encuentra vigente en Uruguay un
régimen de flotacién de tipo de cambio, en el cual los agentes
operan sin la existencia de seguros cambiarios implicitos. A este
nuevo contexto se agrega una situacion controlada en materia
inflacionaria y la adopcion explicita de politicas de reforzamiento
del segmento de moneda nacional, configurando un campo
favorable para la desdolarizacion, fenémeno vinculado con la

remonetizacion de la economia.

El contexto internacional, al igual que en otras economias
emergentes, se ha caracterizado por un fuerte ingreso de capitales
que ha operado a la baja sobre el tipo de cambio nominal. De esta
forma, la caida que experimentd el tipo de cambio nominal en la
mayor parte de 2005 habria incidido en el manejo de portafolio de
los agentes, los que se posicionaron en instrumentos nominados
en moneda nacional, como se desprende claramente de la

evolucion de los depdsitos captados por el sistema financiero.

En este sentido, debe notarse que fendmenos de similares
caracteristicas se estan observando en ofras economias
emergentes, aunque en cada una de ellas el fendbmeno tenga sus

propias particularidades. Al considerar once paises emergentes
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pertenecientes a distintas regiones#!, se observé que entre 2004 y
2005 el ratio entre los medios de pago y el PIB aument6 en nueve
de ellos, se mantuvo estable en uno y cayo en el restante. En el
caso de América Latina, el proceso de remonetizacion se repitio
en casi todos los paises considerados, aunque el fenédmeno se dio
con mayor intensidad en Argentina, México y Uruguay.

De cualquier manera, debe considerarse que el nivel de
monetizacion de la economia uruguaya es bastante menor que el
que registra la mayoria de las economias emergentes. De hecho,
de los once paises considerados, sélo Uruguay presentd en 2005
un nivel inferior al 6% y sélo dos paises mas (Brasil y Rumania)

registraron niveles de entre 6% y 7%.

La magnitud de este proceso de remonetizacion queda de
manifiesto al constatar que la relacion entre M1 y el PIB alcanza
en junio de 2006 los mayores valores observados en los ultimos

veinte afos: 6,3%.42

La evaluacion acerca de la transitoriedad o permanencia de este
fendmeno es compleja. Si bien no se dispone de una estimacion
sélida desde el punto de vista econémetrico de los factores que
determinan la demanda de dinero en Uruguay, es posible realizar
un analisis tedrico de los factores que son sefalados como

determinantes de una mayor demanda de dinero.

Entre los factores de caracter permanente que han influido en este
proceso se puede sefialar a la recuperacion del nivel de actividad
a partir de la crisis, la recuperacion de la confianza en el sistema
bancario doméstico, la mayor volatilidad del tipo de cambio
(inherente a un régimen de flotacion cambiaria), la politica de
incentivos a la desdolarizacion de la intermediacion financiera
local, y el logro y el compromiso creible de niveles de inflacion
bajos y estables. En el horizonte de programaciéon no se espera

una reversion significativa de ninguno de estos factores y por otro

“ Seis paises del total corresponden a América Latina, tres a Europa del Este y los
dos restantes al sudeste asiatico. En este andlisis, se utiliz6 como medios de pago
la definicion de dinero del International Financial Statistic (IFS) del FMI.

> Para calcular este cociente se consideraron promedios méviles del M1 nominal y
el PIB nominal de los Gltimos doce meses.
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lado, en aquellos factores que dependen de la politica econémica,

existe un propdsito firme de consolidarlos.

En la lista de factores transitorios que en el pasado reciente
apuntalaron este proceso de remonetizacidon cabe sefialar a la
fuerte entrada de capitales en la postcrisis y las expectativas de
apreciacion del peso que ella generd. Adicionalmente, puede
considerarse que el relativo consenso acerca de que la moneda de
EE.UU. deberia encaminarse a una depreciacion a mediano plazo,
constituye un factor transitorio, ain no plenamente realizado, que
sigue actuando en el mismo sentido de reforzar este proceso de
mayor demanda por moneda domeéstica, al igual que en casi todos

los paises emergentes.

Por otro lado, ciertos aspectos del proceso de remonetizacion lo
vuelven particularmente fragil. El aumento del agregado M1 no se
ha reflejado en un aumento de similar magnitud en M2 y otros
agregados monetarios de mayor iliquidez en moneda nacional, lo
cual podria estar asociado a los niveles bajos en que se ubican las
tasas pasivas que no compensarian a los agentes por la pérdida
de liquidez. De consolidarse este proceso, es esperable que en el
futuro se profundice un corrimiento hacia los depdsitos a plazo en
moneda nacional, en la medida en que la inflacion se mantenga
controlada en niveles predecibles, lo que parece ser el caso en el
primer semestre del ano, tal como se refleja en el crecimiento de la

relacion entre M2 y PIB.

El manejo de la politica monetaria del BCU y las sefales que éste
trasmita hacia el mercado son condiciones necesarias para la
consolidacion del proceso de remonetizacion. En este sentido, el
mantenimiento de una inflacion baja y predecible, y la consecucion
de los esfuerzos que en materia de desdolarizacién se han

realizados son parte esencial para ese logro.
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V. El contexto macroeconémico durante los

proximos meses y las proyecciones monetarias

Perspectivas para los proximos meses

Si bien es notorio que el aumento de la volatilidad de los mercados
financieros internacionales llevé a un marcado incremento del
riesgo de paises emergentes en los ultimos meses, todavia puede
afirmarse que, con excepciéon de los precios del crudo, el
escenario internacional continla siendo positivo: el crecimiento
global se mantiene firme y se perfila como ligeramente mas
balanceado que en 2004 y 2005. El crecimiento de los paises
asiaticos, que es general aunque tiene particular vigor en China y
Japon, contindia consolidando la tendencia a la diversificacion de

la demanda mundial de commodities.

Por otro lado, de mantenerse los elevados superavits de cuenta
corriente en los paises productores de petrdleo parece factible que
el financiamiento a economias emergentes, aun a tasas
ligeramente mas altas, pueda continuar llegando en forma fluida.
Esto implica el mantenimiento de la pujanza de la demanda por

activos de paises emergentes, entre ellos la moneda doméstica.

Por su parte, la zona euro, si bien mantiene niveles de crecimiento
por debajo del promedio de las economias desarrolladas, ha
mejorado sus perpectivas para 2006. Una menor dependencia de
la economia global de los desarrollos en EE.UU. seria una noticia
favorable: facilitaria el ajuste suave de los los desbalances en las
cuentas corrientes (especialmente la norteamericana) y eliminaria
algunos obstaculos al sostenimiento y la continuidad del

crecimiento global por encima de la tendencia.
Los precios de los commodifies no energéticos han continuado

subiendo sistematicamente y se mantienen relativamente estables

en niveles elevados. Esto, en conjunto con una mejora en las
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condiciones de acceso a mercados, ha llevado al aumento de los

precios de exportacion uruguayos.

El precio del petréleo, sin embargo, constituye un elemento
fuertemente negativo. El analisis del mercado petrolero muestra
una oferta del producto con fundamentos mejores que un ano
atras, habiendo superado el impacto del huracan Katrina e
incorporado una serie de mejoras en plantas de refinado vy
produccion. Sin embargo, la inestabilidad politica en los principales
paises productores genera mucha volatilidad en la oferta esperada
del producto y alienta a fendbmenos especulativos del lado de la
demanda, haciendo sumamente dificil la proyeccién de una
tendencia para los proximos meses. Este problema es
particularmente relevante dado el peso de la factura petrolera en la
balanza comercial uruguaya (en torno al 20% del total de las
importaciones de bienes durante 2004). Sin embargo, hemos
considerado un escenario con precios mas elevados de este

producto, pero estables para el horizonte de proyeccion.

En resumen, las condiciones del contexto internacional que
enfrentaba la economia uruguaya descritas en los informes
anteriores se mantienen vigentes: condiciones favorables en
cuanto a financiamiento externo y demanda externa, y condiciones
desfavorables en lo que hace a la evolucién de los términos de

intercambio.

Tampoco han tenido modificaciones sustanciales las perspectivas

para el horizonte de planificacion de la programaciéon monetaria.

En materia de crecimiento, en el escenario base considerado para
la realizacién de las proyecciones se supone que se mantiene la
pujanza global observada en los ultimos trimestres. La
desaceleracion de China y Estados Unidos planteada en el
informe anterior no parece estar verificandose en la practica, por lo

que cobra mayor verosimilitud el escenario de pujanza global.
A nivel regional, el crecimiento futuro del PIB en Argentina ha

seguido corrigiéndose al alza, mientras que al momento de realizar

las proyecciones el PIB Brasileiio no habia tenido variaciones de
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relevancia. En forma consistente con la mayor volatilidad de la
liquidez internacional, el escenario de precios en ddlares de la
region aparece mas incierto que en el pasado, con una reduccion
en promedio de las expectativas de inflacion en dodlares. En
consecuencia, el escenario de proyeccion prevé una menor

inflacion en ddlares regional, con un riesgo asociado mayor.

Conjugando estos tres elementos, crecimiento global, términos de
intercambio y mercados financieros internacionales, el escenario
base esperado es un leve deterioro del contexto en el que se
desenvuelve la economia uruguaya. Sin perjuicio de lo anterior, se
proyecta que la demanda externa continuara siendo una fuente de

dinamismo para la economia uruguaya.

En el plano interno, se espera un comportamiento moderadamente
expansivo del gasto doméstico. Ello se basa en que se espera que
las expectativas de los agentes continien siendo favorables, al
tiempo que se mantengan bajos niveles de tasas de interés y
cierta dinamizacion del mercado de crédito, sobre todo en moneda
nacional. En ese marco, se proyecta que continde el flujo de
entradas de capitales del sector privado, lo que contribuiria a

financiar la expansion del gasto interno.

El consumo privado se expandiria al influjo de la mejora de los
ingresos de los hogares y del salario real, de la reduccion del
ahorro del sector privado y de cierta recuperacion del crédito. Por
otra parte, se espera que el efecto de los términos de intercambio
no afecte al ingreso disponible con la misma intensidad que en el
afo 2005.

Por el contrario, de acuerdo al programa econdémico del gobierno
el gasto publico no constituira un importante factor de dinamismo
de la demanda. Este presentara un comportamiento levemente
expansivo en los proximos doce meses. Con base en las
anteriores consideraciones, se proyecta un crecimiento del PIB

para los proximos doce meses en el entorno de 3,5% a 4%.
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Politica monetaria y balance de riesgos sobre un nuevo

horizonte

Sobre la base de la evaluacion del contexto internacional
relevante, las perspectivas macroeconémicas y financieras de la
economia uruguaya y la evolucion reciente de la inflacion, el
Banco Central del Uruguay conjuntamente con el Ministerio de
Economia y Finanzas acordaron algunas definiciones acerca de la
inflacion objetivo y su horizonte de compromiso y, adicionalmente,
reafirmaron el régimen de control monetario a través de agregados
monetarios, sin perjuicio del mantenimiento de la flexibilidad
respecto de la utilizacion de todos los instrumentos que la ley le
asigna para responder ante desvios o choques que puedan poner
en riesgo el logro de la meta. A partir de estas pautas, el Comité
de Politica Monetaria del BCU procedié a definir las principales
caracteristicas de la politica monetaria a ser implementada

durante el horizonte de proyeccion.

La zona objetivo para la tasa anual de inflacion se ratifica en el
rango 4,5% a 6,5%, pero simultaneamente se extiende el
horizonte de compromiso a un periodo de 18 meses. Dada la
evoluciéon esperada de la demanda por medios de pago en un
contexto de sostenido incremento del nivel de monetizacion de la
economia, asi como el comportamiento previsto en otros factores
que pueden tener incidencia en el proceso de formacion de
precios, el BCU adecuara su politca monetaria de modo de
generar un crecimiento de este agregado del orden del 18% anual.
Esta pauta es indicativa, ya que el Banco Central ajustara su
politica en funcion de los cambios que se produzcan en el contexto
macroeconémico. La pauta refleja una correccion a la baja
respecto de los parametros definidos en oportunidad del Comité
de Politica Monetaria del 30 de marzo, la cual ya habia
comenzado a aplicarse a partir del mes de mayo pasado, como
forma de estabilizar la inflacion dentro del rango comprometido,

ante los choques de oferta recibidos.
La extensidon del horizonte de las metas de inflacién tiene varios

fundamentos. Por una parte, el BCU espera que un mayor

horizonte de certidumbre respecto del comportamiento de la
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inflacion contribuya positivamente a la calidad de la toma de
decisiones de mediano plazo, fortaleciendo al mismo tiempo el
proceso de desdolarizacion de la economia y, en consecuencia,
alentando la inversion, el desarrollo de los mercados de activos en
moneda nacional y la reduccion de la vulnerabilidad financiera
domeéstica. Por otro lado, un horizonte mas amplio permitira a los
instrumentos de la politica monetaria desarrollar mejor su efecto
sobre el nivel de precios, al compatibilizar los plazos sobre los
cuales se establecen los objetivos de inflacién con aquellos en los
cuales operan mas plenamente los mecanismos de transmision de

la politica.

En la medida en que la sefial de la tendencia inflacionaria o
inflacién subyacente persista en los niveles actuales del 0,5%
mensual (6,17% anual), la inflacion tenderia a ubicarse dentro del
rango objetivo. La inflacion medida a través del Indice de Precios
al Consumo, por otra parte, también ha estado dentro del rango
objetivo anunciado por el BCU durante los ultimos tres trimestres.
Las diversas medidas de inflacion suyacente han convergido al
0,5% mensual, que es el mismo valor de la tendencia-ciclo de la
inflacién efectiva (headline). Esto esta indicando una estabilizacion

en el proceso inflacionario.

Los datos anteriores son consistentes con una politica monetaria
que ha acompafado el incremento de la demanda por medios de
pago, no percibiéndose sefales de desequilibrios en el mercado
monetario. Esto se ha dado en un contexto de alto crecimiento de
la demanda de dinero, el cual ha sido ademas, muy dificil de
pronosticar con precision. La importancia de este factor en el logro
de estos resultados y la incertidumbre sobre la continuidad del
proceso de monetizacion, convierten a la evolucion de la demanda
de dinero en un factor de riesgo inflacionario que debe estar sujeto

a un seguimiento estrecho.
Un segundo factor de riesgo importante es la evolucion de los

precios internacionales del petroleo, de fuerte impacto en la

inflacion internacional que enfrenta Uruguay.
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Las decisiones adoptadas siguen una linea de politica monetaria
prudente que se mantendra atenta a eventuales presiones de
corto plazo que puedan afectar el cumplimiento de sus objetivos.
En este ultimo sentido, se evalua que los aumentos salariales de
julio representan cierto riesgo en el corto plazo. Durante el ultimo
ano, los aumentos salariales en la industria manufacturera, el
comercio, hoteles y restaurantes no se han traducido en presiones
inflacionarias. No obstante, en la medida en que dicha evolucién
se genere de modo paulatino y en funcién de los incrementos en la
productividad, no tendria impactos inflacionarios. Por otra parte,
las reducciones previstas en el IVA y el COFIS sobre la carne en
el mes de agosto y en el IVA sobre un 40% de los bienes de la
canasta del IPC y en las contribuciones patronales a la seguridad
social de algunos sectores a partir del afio proximo podrian
inclusive aportar un efecto deflacionario, aunque por Unica vez, en

el horizonte sobre el cual se establece el rango de inflacion.
El BCU actuara de modo de ajustar shocks de corto plazo, en

funcion de su naturaleza, de modo de mantener la tasa de

inflacion dentro de los parametros comprometidos.
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CUADRO 1: URUGUAY - ESTADISTICAS RESUMIDAS

2001 2002 2003 2004 2005 1.05 .05 1l.O5 V.05 1.06

1. Oferta y utilizacion final
1.1 Producto Interno Bruto (PIB)

Millones U$S (Ultimos doce meses) 18.561 | 12.278 | 11.191 | 13.216]16.792] 13.951 | 14.894 | 15.871 | 16.792] 17.508

Variacion real (respecto a igual periodo afio anterior, en %) -3,4 -11,0 2,2 11,8 6,6 6,1 7,9 6,3 6,0 7,2
1.2 Demanda interna (variacién real igual periodo afio anterior, en %)

Formacion bruta de capital fijo -9,4 -32,5 -11,4 30,2 23,8 26,0 26,5 28,1 16,8 339

Consumo total -2,1 -15,9 11 10,5 2,4 57 3,4 0,5 0,5 5,2
1.3 Sector externo (variacion real igual periodo afio anterior, en %)

Exportaciones de bienes y servicios 9,1 -10,3 4,2 27,6 16,8 21,6 21,2 12,7 12,6 10,1

Importaciones de bienes y servicios -7,1 -27,9 5,8 26,5 8,8 18,5 9,6 3,3 54 12,7
2. Mercado de trabajo

Empleo (var. igual periodo afio anterior, en %) @ 0,8 -3,6 -0,6 6,2 1,6 1,3 1,9 1,3 1,8 s/d

PEA (var. igual periodo afio anterior, en %) @ 42 -1,2 0,8 15 05 | -09 1,0 0,2 1,8 s/d

Tasa de desempleo (como % de PEA, promedio periodo) @ 12,7 13,7 13,5 13,1 12,2 12,1 12,3 12,3 12,1 13,1

3. Sector externo
3.1. Transacc. de mercaderias (var.igual periodo afio anterior, en %)

Exportaciones de bienes (en délares FOB) -10,5 -9,7 18,5 32,3 16,6 21,1 20,7 11,7 14,6 17,2
Importaciones de bienes (en délares FOB) -12,0 -35,9 11,6 42,6 24,6 38,3 21,9 21,4 19,4 23,2
3.2. Balanza de pagos (Ultimos doce meses en % del PIB)

Cuenta corriente -2,7 3,1 -0,5 0,3 0,0 -0,3 0,0 -0,1 0,0 -0,2
Exportaciones de bienes y servicios 17,6 21,9 27,6 32,5 30,3 32,5 32,0 31,0 30,3 29,8
Importaciones de bienes y servicios 20,1 20,3 24,4 28,6 27,5 29,4 28,9 28,2 27,5 27,5

Cuenta capital 2,6 -2,3 3,8 0,5 4,1 -1,0 2.4 1,0 4,1 51

Errores y omisiones 1,5 -19,8 9,0 2,6 -0,4 0,6 -0,1 0,7 -0,4 1,0

Variacion Activos de Reserva del Banco Central 1,5 -19,0 12,3 3,4 3,7 -0,7 2,3 1,7 3,7 6,0

3.3. Activos de Reserva del BCU (en mill. de U$S, fin de periodo) 3.100 772 2.087 | 2.512 | 3.078 | 2.095 | 2.525 | 2.543 | 3.078 | 3.116

4. Finanzas Publicas
4.1 Sector Publico Consolidado @ (Ultimos doce meses, % PIB)

Resultado Global -4,1 -4,2 -3,2 -2,0 -0,7 -1,7 -1,7 -1,5 -0,7 -0,5
Resultado Primario -1,2 0,3 29 4,0 3,9 3,6 3,5 3,2 3,9 3,9
Intereses 29 4,5 6,2 59 4,6 5,3 5,2 4,8 4,6 4,4
4.2 Sector Publico no Financiero (Ultimos doce meses, % PIB)
Ingresos totales 31,8 30,9 30,7 29,8 30,2 29,5 29,6 29,6 30,2 30,6
Egresos totales 35,6 34,8 33,6 30,8 30,7 30,5 30,6 30,7 30,7 31,0
Egreso primario © 32,7 | 304 | 276 | 256 | 26,1 | 257 | 259 | 261 | 26,1 | 26,6
5. Deuda publica
5.1 Deudabruta (en % del PIB) 54,3 92,7 108,7 | 100,8 | 83,0 94,2 90,7 86,5 83,0 80,7
5.2 Deudaneta (en % del PIB) 35,5 65,6 73,7 69,0 53,0 66,9 60,8 58,8 53,0 51,7
5.3 Deuda externa bruta s/pco (en % del PIB) 314 67,6 85,4 77,2 60,6 70,6 66,7 62,9 60,6 58,0
5.4 Deuda externaneta s/pco (en % del PIB) 12,8 53,8 60,8 54,8 37,5 52,0 44,8 42,7 37,5 35,7
6. Precios y tipo de cambio (Var. Gltimos doce meses, en %)
6.1 Indice de Precios al Consumo (IPC) 3,6 25,9 10,2 7,6 4.9 55 4,1 3,9 4.9 6,5
6.2 Indice de Precios Productor Productos Nacionales (IPPN) 3,8 64,6 20,5 5,1 -2,2 -0,4 -4,6 -4,3 -2,2 4,3
6.3 Tipo de cambio (pesos por dolar) 13,1 93,5 7,3 -9,2 -11,0 | -140 | -185 | -13,8 | -11,0 -4.9
7. Precios relativos
7.1 Tipo de cambio real efectivo (Variacién igual periodo afio anterior, en %) 0,6 6,4 29,3 1,0 -9,6 -12,3 | -10,5 -7,6 -7,6 -2,3
7.2 Salarios reales (Variacién igual periodo afio anterior, en %) -0,3 -10,7 -12,4 -0,1 4,6 4,6 4,4 4,8 4,6 54

8. Indicadores monetarios
8.1 Base monetaria

En millones de pesos (promedio Gltimos doce meses) 9.937 | 10.057 | 12.766 | 13.544(16.618| 14.148 [ 14.826 | 15.639 [ 16.618| 17.761
En % del PIB 4,0 3,9 4,0 3,6 4,1 59 6,2 6,5 7,0 75
Variacion real (Ultimos doce meses, en%) -3,0 -6,6 8,3 -0,2 22,5 10,7 20,1 21,1 22,5 20,0
8.2 Agregados monetarios (Variacion real Ultimos doce meses en %)
m1® 66 | -16,8 | 21,6 51 | 272 | 128 | 153 | 222 | 27,2 | 235
M1 © -6,0 -20,2 21,9 6,2 27,7 12,4 14,5 22,5 27,7 26,0
M2 -4,3 -26,9 17,4 55 21,2 8,2 11,7 19,8 21,2 22,3
Dep6sitos en mon. nacional s/privado ® -3,3 -33,9 12,2 4,0 19,2 53 0,1 2,1 10,9 1,0
Depésitos en mon. extranjera s/privado (% en dolares corrientes) © 155 | -544 | 127 5,0 1,7 03 | -03 24 | 01| 39
8.3 Tasas de interés pasivas (fin de periodo)
Moneda nacional (3 meses plazo) 19,4 45,6 57 4,5 2,6 3,6 3,4 2,6 2,6 2,1
Moneda extranjera (3 meses plazo) 2,1 2,7 1,0 0,8 1,1 0,9 0,9 1,0 1,1 1,1

(1) A partir de 2006 rige la Encuesta Nacional de Hogares ampliada, que utiliza un nuevo marco muestral. Los datos no son comparables con los anteriores a esa fecha.
(2) Sobre la linea
(3) Sin considerar el pago de intereses.
(4) La BM corresponde a la definicion utilizada en la programacion monetaria: BM = Emision + Dep.vista y call de BP,BROU, BHU y agentes no bancarios en BCU - Encaje de 100% de
BROU sobre cuentas en moneda nacional del GC-BPS.
(5) Corresponde a las definiciones del Informe de Principales Agregados Monetarios. El agregado M1 es el utilizado en la programacién monetaria.
(6) Incluye bancos publicos y privados, cooperativas de intermediacion financiera y casas financieras, en actividad en cada fecha, con excepcién de los bancos
La Caja Obrera, Comercial, de Crédito y Montevideo (suspendidos en agosto de 2002), que se incluyen hasta febrero de 2003 inclusive y de la cooperativa
Caycu (suspendida en agosto de 2002), que se incluye hasta diciembre de 2002 inclusive.
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Variaciones trimestrales Variaciones semestrales Jun05
1er.sem. | 2do.sem. | 1er.sem. Vvs.
11.05 | 1.5 IV.05 1.06 11.06 2005 2005 2006 Jun06
Variacién IPC
Total 1,32 2,29 0,41 2,37 1,48 2,13 2,71 3,88 6,70
Sin frutas ni verduras 1,22 2,19 0,80 2,14 1,76 1,79 3,01 3,94 7,06
Sin frutas, verduras, precios administrados 0,71 1,79 0,99 2,13 1,49 1,95 2,80 3,65 6,55
Sin frutas, verduras, precios administrados, 0.73 110 1,03 2.03 155 123 214 3,61 5,82
servicio doméstico
Sin frutas, verduras, precios administrados,
o ) o 0,40 1,11 1,05 2,08 1,59 0,81 2,18 3,70 5,95
servicio doméstico, cigarrillos
Variacién transables internacionales
Total 0,40 0,87 0,61 1,11 1,39 0,17 1,48 2,52 4,04
Carne y derivados -1,18 2,01 0,19 0,97 2,08 -2,09 2,21 3,06 5,34
Vestimenta 2,74 -1,26 2,98 -1,22 2,44 1,49 1,67 1,19 2,88
Lacteos 2,05 0,02 -0,32 1,46 4,80 2,62 -0,30 6,33 6,02
Cigarrillos 16,04 0,54 0,00 0,00 0,00 21,65 0,54 0,00 0,54
Electrodomésticos -3,46 2,31 -0,86 1,46 0,75 -5,70 1,43 2,22 3,68
Sin carne 0,83 0,57 0,72 1,15 1,21 0,79 1,29 2,37 3,69
Sin carne, lacteos, vestimenta, cigarrillos -0,73 0,88 0,59 1,55 0,77 -1,03 1,48 2,33 3,84
Variacion transables regionales
Total 1,80 1,86 -0,97 3,77 -0,48 3,88 0,87 3,27 4,18
Frutas y verduras 4,33 5,09| -10,32 9,66 -6,86 12,99 -5,76 2,14 -3,74
Sin frutas y verduras 1,12 0,97 1,72 2,28 1,26 1,62 2,70 3,56 6,36
Variacién no transables
Total 1,72 3,23 0,70 2,68 2,08 2,79 3,95 4,82 8,96
Tarifas 4,98 4,52 -0,27 1,76 4,70 2,29 4,24 6,54 11,06
Salud 0,04 2,09 0,00 3,68 0,69 1,09 2,09 4,40 6,58
Politica Departamental 2,09 2,62 1,95 0,52 0,95 0,02 4,62 1,47 6,16
Ensefanza 0,97 2,13 0,03 5,63 0,69 7,03 2,15 6,35 8,65
Servicio doméstico 0,00 23,25 0,00 4,69 0,00 30,97 23,25 4,69 29,03
Otros 0,97 1,33 1,40 2,62 2,08 1,69 2,75 4,76 7.64




FACTORES DE VARIACION DE LA BASE MONETARIA
Flujos en millones de pesos

Ultimos doce meses a

VARIACION TOTAL BM

-2.270

1.474

5.252

11.05 111.05 IV.05 1.06 11.06 Jun2005 | Dic2005 | Jun2006

1- Compras netas de moneda extranjera 1.605 300 6.818 5.641 895 8.168 12.132 | 13.655
Al Sistema Financiero 1.413 80 6.473 5.278 -2.552 5.978 12.268 9.279

Al Gobierno Central 192 220 345 362 3447 2.370 -136 4.376

2- Crédito neto al Sistema Financiero -16 -8 -14 -8 -2 -32 -38 -32
3- Crédito al Gobierno Central -24 0 0 0 0 -24 -24 0
4- Utilizacion disponibilidad m.n. GC-BPS -677 -648 921 -1.225 -1.961 -1.151 302| -2.914
Amortizacion neta de letras de tesoreria -2.121 -1.747 -408 -974 -2.380 445 -5.425| -5.509
Intereses sobre titulos en moneda nacional 553 229 468 280 520 1.559 1.433 1.498
Compras netas de moneda extranjera 4,972 4.551 4.398 4.361 4.825 9.363 16.520 | 18.135
Otros -4.080 -3.682 -3.538 -4.893 -4.926 -11.066 -13.679 | -17.038

5- Déficit de BCU en moneda nacional 438 402 521 349 661 2.086 1.746 1.933
6- Letras y Notas en Ul -128 -1.251 -813 -2.138 -925 -4.464 2175 | -5.127
7- Instrumentos de Regulacion Monetaria -34 5 -1.218 -4.767 2.415 -2.269 -5.078 | -3.566
8- Otros 20 -29 -138 -121 392 96 -160 104

4.053
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