Tendencias y perspectivas de la economia uruguaya
(setiembre de 2006)*

1. Evolucion de los meses transcurridos de 2006

La economia internacional siguié creciendo, a pesar de los altos precios del petréleo y el
incremento de las tasas de interés

La economia global continué creciendo vigorosamente, pese a la leve desaceleracion que registraron las
mayores economias del mundo en el segundo trimestre del afio. Esto llevd a que se confirmaran las
expectativas de crecimiento del producto mundial para 2006.

En las principales zonas del mundo lainflacion superd por momentos los rangos previstos por los bancos
centrales, fundamentalmente debido al incremento de los precios del petréleo. Frente a esta situacion, los
bancos centrales elevaron nuevamente sus tasas de interés de referencia. Sin embargo, dada la
consecuente desaceleracion de la actividad econdmica, se planted la disyuntiva entre privilegiar el
crecimiento econémico o el control de la inflacién.

La incertidumbre sobre los eventuales cambios en las politicas monetarias de los paises desarrollados, en
particular Estados Unidos, gener6 una importante inestabilidad en los mercados financieros
internacionales en el segundo trimestre del afio. La misma impacto fuertemente en los mercados de las
economias emergentes, repercutiendo tanto en las bolsas de valores como en las cotizaciones de las
monedas.

Los precios internacionales de las commodities continuaron creciendo pese a encontrarse en niveles
elevados en términos histéricos. No obstante, los precios de los principales productos relevantes para el
comercio nacional evolucionaron en forma dispar: aumentd significativamente el precio del petréleo,
mientras que cayeron los de los principales productos de exportacion de Uruguay, con excepcion del
arroz.

La economia regional continué mejorando en la primera mitad de 2006. En el segundo trimestre la
actividad economica de Argentina siguié expandiéndose a buen ritmo (7,9%). La @émanda interna
dinamizé el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB), en tanto que las exportaciones se desaceleraron
en términos reales. Por su parte, la reciente evolucion de los precios minoristas estaria avalando la
politica de control de precios que viene llevando adelante el Ministerio de Economia argentino. A partir de
julio, la inflacion en el afio moévil se ubicé dentro del rango objetivo del Banco Central. El peso argentino se
mantuvo relativamente estable en los primeros ocho meses del afio, lo que implicé una reduccion de la
inflacion en dolares respecto a la de igual periodo de 2005.

En cuanto a Brasil, el dinamismo que habia recobrado la actividad econdmica en el primer trimestre del
afio se desvanecio en el segundo. Efectivamente, el PIB brasilefio crecio 1,2% respecto del segundo
trimestre de 2005 y apenas 0,5% en términos desestacionalizados respecto al primer trimestre de 2006.
Esto se explicaria por la huelga de los funcionarios de la aduana, la menor cantidad de dias habiles a
causa del Campeonato Mundial de Futbol y por la menor actividad en la explotacion de petréleo, debida a
mantenimiento técnico. Ademas, la economia brasilefia continud recibiendo presiones por el lado de la
apreciacion cambiaria, lo que repercuti6 negativamente sobre el sector exportador, al tiempo que se
continué con la politica de reducciones s ucesivas de la tasa de interés Selic.

En los primeros meses de 2006 se aceler6 el dinamismo productivo de la economia
uruguaya

En este contexto internacional y regional relativamente favorable, laactividad econdmica uruguaya, que
ya habia tenido un buen desempefio en el primer trimestre del afio, se aceler6 en el segundo. Esto
determiné la correccién al alza de los pronésticos de crecimiento econdémico para 2006 (de 5% en el
Informe anterior a 7,5% en esta edicion). Comparando el primer semestre de 2006 con igual periodo de
2005, el PIB se increment6 8,4%.

A partir de este desempefio y como marco para la politica econdmica, el gobierno ajusté al alza su
proyeccion de crecimiento del PIB para 2006, estimandolo en 6,5%. Asimismo, mantuvo la meta de lograr
un superavit primario de 3,7% del PIB, un déficit global de 1,1% y una inflacion entre 4,5% y 6,5%.

Por otra parte, el gobierno se comprometido a llevar adelante un ambicioso programa de reformas
estructurales que plantea importantes cambios institucionales. En este sentido, la mayor atencién se ha
centrado en el debate en torno a la reforma tributaria. No obstante, en el tercer trimestre del afio también
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se avanz6 en materia de reforma de la Direccion Nacional de Aduanas, del sistema de salud y del Banco
Hipotecario del Uruguay (BHU), asi como se envi6 al Parlamento el proyecto de ley de concursos.

El crecimiento del PIB uruguayo se dio en un contexto de aumento tanto de lademanda interna como de
la externa, que se acelero en el transcurso del afio. El consumo y la inversién continuaron recuperandose,
esta Ultima en forma mas intensa (8% y 35,1% respectivamente). Por su parte, las importaciones de
bienes y servicios continuaron aumentando en té minos reales (13,4%).

Todas las actividades productivas se expandieron, excepto la del sector de electricidad, gas y agua, que
fue negativamente afectada por la sequia. Destacaron el crecimiento de la construccion y el de la industria
manufacturera. En particular, la industria de alimentos y bebidas representé mas de la mitad del
crecimiento industrial del primer semestre, impulsada por la industria frigorifica y la de “otros productos
alimenticios”.

La expansion del consumo se verificé en un contexto de incremento del ingreso de los hogares, del
crédito a las familias y de la tasa de empleo. Esta Gltimaaumento 1,3 puntos porcentuales en el total del
pais urbano y estuvo determinada principalmente por la recuperacién del empleo en el segundo trimestre
del afio con un incremento interanual de mas de 20.000 nuevos puestos de trabajo.

La tasa de actividad también crecié en el primer semestre de 2006 respecto a igual periodo del afio
precedente y la tasa de desempleo, que tendi6é a reducirse, se situdé en 12,2% para el total del pais
urbano en igual periodo. La caida del desempleo fue particularmente importante en el segundo trimestre
del afio, cuando se situé en 11,3%.

El salario real acumuld en promedio un incremento de 5,3% en los primeros siete meses del afio como
resultado de incrementos en los salarios publicos (4,5%) y privados (5,7%). Mientras tanto, continuaron
con algunas dificultades las negociaciones en el marco de la segunda ronda de los Consejos de Salarios,
al tiempo que el gobierno busca avanzar en su objetivo de lograr una Ley de Negociacion Colectiva. A su
vez, se continuaron implementando los programas del Ministerio de Desarrollo y se siguié trabajando en la
generacion de “rutas de salida” a la emergencia social.

La inversion fue el componente mas dinamico de la demanda. En especial destaca el comportamiento de
la inversién fija publica, que creci6 en mayor proporciéon que la privada. La msma constituyé un
importante factor expansivo del crecimiento del gasto publico, en particular la inversién realizada por las
empresas publicas.

En ese sentido, las cuentas publicas mostraron cierto deterioro en los doce meses terminados en julio de
2006 con relacion a lo observado en los primeros meses del afio. El superavit primario alcanz6 3,6% del
PIB y, dado el incremento del peso de los intereses, el resultado global medido por encima de la linea
representd un déficit de 0,9% del PIB. EI mayor déficit fiscal con respecto a los meses anteriores se debid
a un peor resultado en las empresas publicas, como consecuencia del incremento de los costos de
produccién, particularmente en el caso de UTE y ANCAP, costos que no fueron trasladados enteramente
a las tarifas. En contrapartida, las cuentas del consolidado Gobierno Central-BPS continuaron creciendo y
presentaron un superavit primario de 5,3% del PIB, debido de la tendencia creciente de la recaudacion.

El financiamiento del déficit continu6 realizandose basicamente con deuda publica. Los titulos publicos
pasaron a ser el componente principal de esta deuda, en detrimento de los préstamos provenientes de los
organismos multilaterales de crédito. La emision de titulos en el primer trimestre del afio signific6 un
aumento de la deuda bruta. Sin embargo, en términos del PIB el peso de la deuda mantuvo la tendencia
decreciente y se redujo a 81%. En este sentido, el gobierno continué en el tercer trimes tre del afio con su
politica de reperfilamiento mdtiple de la deuda, con nuevas colocaciones de titulos en el mercado
internacional que lograron cubrir totalmente las necesidades de financiamiento en el corto plazo y que
permitieron una nueva cancelacién anticipada de deuda con el FMI.

La inversién privada, por su parte, fue menos dinamica que la publica, aunque mantuvo elevadas tasas
reales de crecimiento (14,1% en el primer semestre). Este crecimiento fue posible fundamentalmente
gracias al autofinanciamento y al financiamiento del exterior, ya que el crédito bancario nterno se
recupera lentamente.

La performance del sector financiero mejordé levemente en el transcurso del afio. El indicador de
morosidad registrd6 un leve descenso, en tanto la liquidez y la solvencia de la banca privada se
mantuvieron estables. Asimismo, en los siete primeros meses de 2006 el stock de crédito bancario al
sector privado expresado en ddlares se increment6 2,6%. En el mismo periodo, el stock de depdsitos del
sector privado en d sistema bancario medido en délares corrientes se incrementé 4,5% registrandose
nuevamente un aumento de la participacion de los depoésitos en su modalidad a la vista. EI hecho mas
relevante del sector en el tercer trimestre del afio fue el inicio de las actividades del banco BANDES
Uruguay S.A., luego de concretarse la operacién de adquisicién de la cooperativa COFAC.

Las tasas de interés en dolares se incrementaron en el transcurso del afio acompafiando la evolucion de
las tasas de interés internacionales. B indicador de riesgo pais, que acompafié la turbulencia de los
mercados emergentes, se situd en los 241 puntos basicos al cierre de este Informe. Por su parte, la

2 Instituto de Economia - Facultad de Ciencias Econdmicasy de Administracion - Universidad de la Republica



Tendenciasy perspectivas

operativa del mercado de valores se incrementd 28,9% en el segundo trimestre del afio con respecto al
trimestre precedente.

El otro factor que favorecié el crecimiento econdémico fue la expansion de la demanda externa. El
incremento de las exportaciones de bienes expres adas en délares en el primer semestre del afio (16,2%)
fue resultado del redireccionamiento de las mismas: cayeron las dirigidas a los paises del NAFTA (22,8%)
y aumentaron las exportaciones hacia el Mercosur (19,5%) asi como a los restantes destinos. El principal
producto de exportacién continué siendo la carne vacuna, seguida por las manufacturas del cuero y los
productos agricolas.

El incremento de la actividad econdmica se vio también reflejado en el crecimiento de las importaciones
de bienes medidas en ddlares (29,2% en enero-julio de 2006 respecto a igual periodo de 2005). La
elevada dependencia de la economia uruguaya de los productos importados y los elevados precios del
petréleo fueron las principales causas de dicho incremento. El mayor crecimiento correspondié a los
bienes intermedios, siendo los bienes energéticos los de mayor incidencia; no obstante, también
aumentaron las compras de bienes de consumo y de capital.

En el periodo enero-agosto de 2006 cay6 el nimero de turistas que ingresé al pais con respecto a igual
periodo de 2005 (3,3%), debido a un menor ingreso de turistas argentinos. Sin embargo, el ingreso de
divisas en enero-junio de 2006° se incrementé levemente en délares (4,1%), en tanto que el egreso de
divisas correspondiente al turismo emisor cayo significativamente (39,1%) en el mismo periodo.

Como consecuencia de la evolucién de las exportaciones e importaciones de bienes y servicios en el
primer semestre del afio, el saldo comercial fue positivo y representé aproximadamente 2% del PIB,
mientras que la cuenta renta de inversién y las transferencias tuvieron un déficit de 2,5% del PIB, lo que
implicé un déficit en cuenta corriente de 0,5% del PIB.

La competitividad de los productos uruguayos acmenz6 a mejorar en 2006. Luego de haber caido 10% en
el transcurso de 2005, en los primeros ocho meses de 2006 la competitividad media aumenté 2,9% con
respecto a diciembre de 2005. Ello se debié en parte a la politica monetaria del Banco Central del
Uruguay (BCU), que intervino en el mercado cambiario en los prim eros meses del afio permitiendo revertir
la tendencia a la baja que registré el dolar durante casi todo 2005.

En la dltima reunién del Comité de Politica Monetaria (COPOM) del BCU se ratificé el objetivo de inflacion
anual en un rango de 4,5% a 6,5% con una tasa de crecimiento interanual de los medios de pago (M1) en
18% anual.

El indice de Precios al Consumo (IPC) crecié 5,6% en los primeros ocho meses de 2006 y 6,9% en el afio
movil que finaliza en agosto. Este porcentaje se encuentra dentro del rango de inflacion establecido por
el BCU para ese momento del afio (de 5% a 7%). Por su parte, los precios mayoristas aumentaron 10,6%
durante los primeros ocho meses del afio (8,9% en los ultimos doce meses terminados a agosto).

En el transcurso de los primeros ocho meses de 2006 la moneda doméstica se deprecié 1,4%, pero si se
considera la variacion en el afio mévil culminado en agosto se aprecid 1,6%. Ello determin6 que en el
periodo enero-agosto los precios minoristas en doélares acumularan un aumento de 4,1% y los mayoristas
uno de 9,1%.

2. Perspectivas para lo que resta de 2006

Al cabo del afio el PIB uruguayo aumentaria 7,5% y el empleo continuaria recuperandose

La economia mundial continuaria creciendo vigorosamente en lo que resta de 2006, aunque persistirian
las principales amenazas (fundamentalmente el crecimiento de los precios del petrdleo y su elevada
volatilidad). De no producirse nuevos conflictos politicos internacionales, se espera que el precio del crudo
se estabilice en los uUltimos meses del afio, y aumente 18% en promedio con respecto a 2005.

En cuanto a la economia regional, se estima que el crecimiento de la actividad econémica argentina
sera de 7,8% en 2006. Debido a la reduccion de las expectativas de inflacién, se espera que los precios
minoristas crezcan 10% en el afio. La cotizacion del délar se mantendria estable en lo que resta de 2006,
por lo que la moneda local se depreciaria en el correr del afio aproximadamente 2,2%.

Las estimaciones de crecimiento de laeconomia brasilefia para 2006 se redujeron de 3,6% a 3,1% como
consecuencia del bajo dinamismo del segundo trimestre. La inflacién minorista acumulada a diciembre
(3%) se ubicaria por debajo de la meta fijada por el Banco Central, posibilitando que continte la reduccion
de la tasa de interés Selic. La cotizacion del délar se mantendria estable en lo que resta del afio, por lo
gue en 2006 se registraria una apreciacion del real respecto al ddlar de 4,6%.

En este contexto externo, la politica econémica uruguaya continuaria impulsando el manejo prudente
de las cuentas publicas, de modo de cumplir con las metas fis cales. Asimismo, se espera que las nuevas
proyecciones de crecimiento se confirmen en la proxima revision del programa econémico-financiero con
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el FMI. En materia de endeudamiento publico, es probable que existan nuevas colocaciones
internacionales de deuda.

En este marco de crecimiento mundial y regional y aplicando la mencionada politica econémica, las
perspectivas para la economia uruguaya serian predominantemente favorables. En el tercer trimestre de
2006 la actividad econémica habria continuado aumentando aunque, segun se desprende de la evolucion
de diversos indicadores, a menor ritmo que en la primera mitad del afio. Al cabo de 2006 todos los
sectores crecerian, como consecuencia del aumento de la demanda interna y fundamentalmente de la
externa. De este modo, el PIB se incrementaria aproximadamente 7,5%. Destacaria el notable aumento
de la inversion, mientras que el consumo continuaria creciendo a un ritmo mas moderado.

Se prevé que aumente el déficit en cuenta corriente de labalanza de pagos, llegando a representar 1,5%
del PIB. Ello reflejaria el mayor incremento de las importaciones (24%) en relacion con las exportaciones
de bienes y servicios (14%).

El crecimiento de la actividad econdmica tendria repercusiones positivas sobre el mercado de trabajo.
Se prevé que el empleo continle incrementandose durante los restantes meses de 2006 (2,5% en
promedio respecto a 2005), asi como la tasa de actividad (1,5% en promedio), lo que se traduciria en una
reduccién de la tasa de desempleo urbano, que se situaria en 11,5% en promedio en 2006. El salario
medio real se recuperaria moderadamente (4,5%) respecto a 2005, principalmente como esultado del
alza en los salarios de los empleados privados.

Para lo que resta del afio se espera cierta mejora en el resultado de las cuentas fiscales, consecuencia
del crecimiento de la recaudacion y de la desaceleracion del gasto publico. De todos modos, el resultado
fiscal permitiria cumplir, e incluso sobrecumplir, las metas fijadas en la Gltima Carta de Intencion firmada
con el FMI. De esta forma, el resultado global de 2006 implicaria un déficit de 0,7% del PIB, considerando
un superavit primario equivalente a 4% del PIB y un gasto por concepto de intereses de 4,7% del PIB.

En materia de politica monetaria, se espera que el BCU continde utilizando los instrumentos financieros
que le confiere la ley para intentar reducir o neutralizar las presiones inflacionarias y, de ese modo, lograr
encauzar la inflacion de 2006 al rango comprometido. Sin embargo, se estima que la inflacion minorista a
diciembre de 2006 se ubicaria en aproximadamente 6,7%.

Para diciembre del afio en curso se estima que los depdésitos recuperaran dinamismo, aunque el crédito
del sistema bancario al sector privado s6lo aumentaria levemente. Las tasas de interés pasivas y activas
en moneda nacional se mantendrian en promedio en los niveles de 2005, mientras que sus similares en
moneda extranjera se incrementarian moderadamente.

3. Perspectivas para 2007

En un contexto internacional favorable, se afianzaréd el crecimiento econémico del pais

La economia mundial continuaria creciendo (4,9%),3 aunque a menor ritmo que en 2006. Las economias
mas desarrolladas se enlentecerian a medida que se acercan a su producto potencial, mientras que las
economias en desarrollo crecerian mas de 7% lideradas por China, que seguiria expandiéndose a tasas
anuales de mas de un digito.

Los precios internacionales de las commodities no petroleras, que estarian finalizando su fase alcista,
caerian levemente respecto de sus elevados niveles medios de 2006. De todas formas, se mantendrian
en buenos niveles con respecto a sus prom edios historicos, en un contexto de incremento de la demanda
mundial, proveniente fundamentalmente de China. Ello determinaria que los precios de los principales
productos de exportacion de Uruguay permanezcan estables o caigan levemente respecto a los recibidos
en 2006, en tanto la creciente demanda internacional habilitaria un incremento de los volimenes
exportados. En cuanto a los precios del petréleo, se estima que aumentarian cerca de 8% en promedio,
incremento muy inferior al de 2006.

Por su parte, la politica monetaria de suba de las tasas de interés en las principales economias del
mundo, derivada en parte del encarecimiento del precio del crudo, continuaria ejerciendo presiones
antinflacionarias en esos paises. Por ello se espera que la inflacion internacional sea significativamente
inferior a la estimada para 2006, aunque la situacidon podria cambiar drasticamente en un escenario de
recrudecimiento de los conflictos politicos internacionales. Asimismo, la incertidumbre en torno al manejo
de las @sas de interés por los bancos centrales de las principales zonas podria volver a generar
inestabilidad en los mercados financieros internacionales. A su vez, esta politica determinaria en la plaza
financiera uruguaya un incremento de las tasas de interés en moneda extranjera.

La actividad econdmica de la regidon continuaria expandiéndose en 2007. No se prevén grandes
cambios en la conduccion politico-econémica de Brasil, ya que los analistas politicos estiman que en las
elecciones presidenciales de 2006 resultaria ganador el actual presidente Luiz Inacio Lula da Silva. Ello

3. Segun proyecciones del FMI.
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permitiria que la economia brasilefia continte creciendo (3,5%). A su vez, la economia argentina creceria
6%, a un ritmo algo menor que el registrado en los afios precedentes.

Se estima que el gobierno argentino continte aplicando en el afio préximo la actual politica de control de
precios, por lo que la inflacion seria de aproximadamente 11%, apenas levemente superior a la de 2006.
En Brasil, el crecimiento de los precios minoristas seria relativamente bajo (4,3% acumulado a diciembre),
en un contexto de reduccion de la tasa de interés Selic.

No se esperan grandes variaciones en la cotizacion del délar en la regién para 2007. El gobierno
argentino continuaria con su politica de acumulacion de reservas internacionales. Ello resultaria en una
leve depreciacion del peso argentino de 0,6% al cabo del afio. En Brasil la cotizacién del délar respecto al
real también se mantendria estable respecto de 2006. La presion a la baja derivada de la afluencia de
capitales seria contrarrestada por las compras del Banco Central con el objetivo de incrementar el stock
de reservas internacionales.

Ademas del contexto externo favorable, se estima que la politica econdmica nacional sera consistente
con la continuidad del crecimiento. Uno de los principales objetivos de la politica econémica en 2007 es el
de contribuir al aumento del producto potencial, elevando los niveles de inversién publica y reduciendo las
vulnerabilidades sociales mediante el direccionamiento del gasto publico, aunque sin comprometer el
necesario superavit primario. En ese sentido, el gobierno anuncié una fuerte apuesta a la inversién publica
en materia de infraestructura, que a su vez impactaria en la generacion de puestos de trabajo. En materia
social, el gran desafio es continuar avanzando, tras la culminaciéon del PANES, con el nuevo programa
denominado Plan de Equidad.

El equipo econdmico considera que el gobierno enfrentara cuatro desafios a corto plazo: el dilema de la
politica fiscal, la reduccién de la vulnerabilidad financiera, el fortalecimiento del sector externo, y la
reduccion de la pobreza y la exclusiéon social. Adicionalmente, enfrentara el reto de llevar adelante las
reformas de largo plazo: implementar la reforma tributaria, avanzar en la reforma general del Estado (en
particular la de la Direccion Nacional de Aduanas), la reforma del sistema de salud, la reforma del BCU y
la del BHU, entre otras.

El aumento de la demanda interna (7%) y la externa (9%) en 2007 permitirian el incremento de la
actividad en todos los sectores productivos, aunque a menor ritmo que en 2006, por lo que el PIB creceria
5%. La industria manufacturera y la construccién serian nuevamente los sectores con mayor dinamismo.
El crecimiento de la construccion se explicaria principalmente por el mencionado plan de obras de
infraestructura, dado que no se concretd la inversion en la segunda planta de celulosa y el crédito
hipotecario recién comenzaria a recuperarse lentamente partiendo de niveles muy bajos.

Todos los componentes de la demanda agregada aumentarian en 2007. La inversion fija continuaria
recuperandose con notable dinamismo (aproximadamente 25%) y el consumo también creceria (mas de
6%). El aumento del consumo se deberia en parte al incremento del empleo y los salarios reales, a los
planes de reduccion de la pobreza y a la recuperacion del crédito (4%), en un contexto de crecimiento de
los depositos bancarios (6%).

En efecto, las negociaciones colectivas de salarios determinarian una moderada recuperacion de las
remuneraciones de los empleados privados en 2007; asimismo, aunque en menor medida, las de los
funcionarios publicos también aumentarian. De este modo el salario medio real se recuperaria
moderadamente (4,5%). Como se adelantd, la continuidad del crecimiento econémico —particularmente el
incremento de las inversiones publicas y privadas en construccion— determinaria que el empleo medio
anual en el pais urbano continte recuperandose (aproximadamente 1,5%). Por su parte, alentada por las
expectativas favorables en el mercado de trabajo, la oferta laboral Omedida por la tasa de actividadd
también aumentaria, aunque en menor medida (0,5%). En consecuencia, el desempleo del total del pais
urbano se reduciria, situandose en promedio en 10,5%.

Las actividades agropecuaria e industrial continuarian alcanzando niveles récords, debido
fundamentalmente al impulso de la mayor demanda externa. El aumento de las exportaciones de bienes
reflejaria basicamente el crecimiento de los volimenes, ya que los precios se mantendrian en los
elevados niveles atuales o caerian levemente. Asimismo, las exportaciones de servicios crecerian
impulsadas por el incremento de los ingresos turisticos (10%), como consecuencia del incremento de los
precios en ddlares y del gasto medio de los turistas, puesto que se espera que el nimero de turistas solo
aumente levemente. En suma, las exportaciones de bienes y servicios expresadas en dolares
crecerian 10% respecto a 2006.

Por su parte, las importaciones de bienes y servicios medidas en ddélares se incrementarian 19%. Las
importaciones de bienes crecerian 20%, algo mas que las de servicios. Ello se deberia nuevamente a los
elevados precios del petréleo (que en promedio volverian a aumentar) y al incremento de las
importaciones de los restantes bienes interm edios y de los de capital.

Por lo tanto la balanza comercial de bienes y servicios resultaria deficitaria (1% del PIB).
Adicionalmente, la cuenta “renta de inversion” (intereses y utilidades) también tendria un saldo negativo
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(aunque se educiria moderadamente respecto al previsto para 2006), de modo que se prevé que la
cuenta corriente de la balanza de pagos arroje un resultado negativo superior al de 2006 (3%).

La competitividad, medida por el tipo de cambio real global de Uruguay, disminuiria aproximadamente
1% en 2007 respecto al nivel medio de 2006. Ello se explicaria porque la inflacion media uruguaya en
dolares (6%) se ubicaria levemente por encima de la de los principales socios comerciales.

El crecimiento de los precios internos en ddlares se deberia a que el tipo de cambio nominal se
mantendria en promedio en el mismo nivel de 2006 (en el entorno de los 24 pesos por ddlar), mientras la
inflacién media de 2007 (6%) seria inferior a la prevista para 2006. Los factores que presionarian al alza
los precios minoristas en 2007 continuarian siendo los ajustes salariales Opor su incidencia en los costos[
y las presiones de demanda, derivada del crecimiento del nivel de actividad. Asimismo, se prevé cierta
“inflacién importada”, en particular desde Argentina, cuyos precios en doélares crecerian en promedio en el
entorno de 9,5%. En sentido opuesto operaria la reforma tributaria, ya que el gobierno estima que el IPC
disminuiria debido a las modificaciones en las tasas imponibles de IVA y la eliminacion del COFIS
(aproximadamente 0,7 puntos porcentuales).

Es probable que en el transcurso del proximo afio se introduzcan algunos cambios puntuales a la politica
monetaria vigente a los efectos de afianzar el esquema de objetivos de inflacion.

Las cuentas publicas en 2007 mostrarian una mejora en términos del PIB debido al crecimiento de la
actividad interna y su consecuente repercusion positiva en la recaudacion tributaria. La mejora de los
ingresos fiscales permitiria financiar parcialmente los mayores gastos previstos, en particular, los
mencionados aumentos de las inversiones y de las remuneraciones del sector publico. Por otra parte, la
disminucién del gasto por pago de intereses también contribuiria positivamente a la disminucion del déficit
global. Asimismo, una vez superada la crisis energética y en un contexto de menor crecimiento de los
precios del petrdleo, se estima que el resultado operativo de las empresas publicas mejorara. En igual
sentido contribuiria la reduccién de los aportes patronales de éstas cuando se implemente la reforma
tributaria. Asi, se estima que a fines de 2007 el déficit global del sector publico consolidado seria del
orden de 0,5% del PIB. El mismo resultaria de un superavit primario de 3,8% del PIB y de un gasto por
concepto de intereses de 4,3% del PIB.

INDICADORES DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL, REGIONAL Y NACIONAL (2003-2007)

2003 2004 2005 2006 (1) 2007 (1)

Economia internacional v regional

PIB mundial (variacion real anual, en %) 4,1 53 4.9 51 49
Comercio mundial (variacion real anual, en %) 53 10,6 7.4 8,9 7.6
Precio spot del petréleo West Texas (variacién media anual, en %) 18,7 33,6 36,4 18,0 8,0
Tasa Libor en délares a 180 dias (en %) 1,2 1,8 3,8 52 55
Commaodities primarios no petroleros (var.media anual, en %) 6,9 18,5 10,3 22,1 -4,8
PIB Argentina (variacion real anual, en %) 8,8 9,0 9,2 7.8 6,0
PIB Brasil (variacion real anual, en %) 0,5 5,0 2,2 31 35

Economia nacional

PIB (variacién real anual, en %) 2,2 11,8 6,6 75 5,0
PIB (millones de doélares) 11.204 13.237 16.830 19.600 21.800
Depreciacion (dic. a dic., en %) 74 -9,2 -11,0 15 0,0
Inflacién (dic. a dic., en %) 10,2 7.6 49 6,7 6,0
Tipo de cambio real global (var. anual, en %) (2) 23,5 0,8 -10,8 0,0 -1,0
Salario real (var. media anual, en %) -12,4 -0,1 4,6 45 45
Tasa de desempleo (pais urbano, prom. anual en %) 18,1 14,1 13,1 11,5 10,5
Resultado en cuenta corriente (en % del PIB) -0,5 0,3 0,0 -1,5 -3,0
Resultado fiscal consolidado (en % del PIB) -3,1 -2,0 -0,8 -0,7 -0,5

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

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