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moderada. El comportamiento de este rubro reflejo basicamente el
dinamismo de las importaciones y la recuperacion de algunas

actividades de servicios.

A partir de 2006 el INE comenzé a relevar la Encuesta Continua de

Hogares Ampliada (ECHA) que sustituyd a la Encuesta Continua de
Hogares. Los principales cambios introducidos fueron un aumento del
tamafio de la muestra y una mayor cobertura geografica (se incorporan
las localidades menores a 5.000 habitantes y las areas rurales). Estos
cambios pueden introducir alguna distorsion en la comparacion de las

cifras con las de afos previos.®

Sin perjuicio de lo anterior, en 2006 y, a diferencia de lo acontecido en
el afo anterior, resuli¢ clara la mejora del nivel de empleo al cabo del
afio, fruto del incremento de la actividad econdmica. De acuerdo a los
datos publicados por el INE la tasa de empleo promedio en localidades
de 5.000 o mas habitantes en 2006 fue de 53,9%, resultando 2.5
puntos porcentuales superior a la del afio anterior. Se estima que elle
habria redundado en la creacién de 55.000 puestos de trabajo

aproximadamente en dichas localidades.®

El empleo mejoré tanto en Montevideo como en el interior urbano. Sin
embargo, en el comportamiento intraanual pudieron observarse
algunas diferencias. Mieniras que en Montevideo la tasa de empleo

aumentd sistematicamente en los cuatro trimestres, en el interior

financieros y seguros, Bienes Inmuebles, Servicios prestados a las empresas, Servicios
del Gobierno General, Servicios sociales y oiros, Servicios de esparcimiento, Servicios
personales, Canteras y minas y Pesca).

8. El INE comunico en un Informe Técnico del 13 de julio de 2006 que la metodologia
general se mantuvo. Ademas, afirma que " los hogares de las zonas de Montevideo que
no tuvieron chance de ser seleccionados en las Encuestas de Hogares hasta 2005
tienen, en el primer trimestre de 2006, mayores tasas de actividad, empleo y dessmpleo
que las restantes zonas de Montevideo. Si estas diferencias pusden suponerse también
para el afio 2005, entonces esas tasas fueron subestimadas para ese afio” .

9. Podria pensarse que & aumento efectivo del empleo seria inferior a esta cifra debido
al efecto estadistico senalado precedentemente. De todos modos si se proyecta el primer
trimestre de 2006 y se lo compara con el dato informado por €l INE, como forma de
reflejar el impacto del cambio muestral, el aumento de los puestos de trabajo, si bien

inferior, s igualmente significativo.
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2004 | 100.0 ] 14.9 6.6 222 5.8 50.6
2005 | 1000 152 6.6 22,9 55 49.7
2006 | 100.0 | 15.7 6.7 257 5.7 48.2
IT/05 | 10001 15.3 6.4 23.2 5.3 49.7
\T/05 | 100.0 | 154 7.0 23.9 5.2 48.3
o5 | 100.0 | 154 6.3 22.9 5.8 49.6
IV/05 | 100.0 | 14.7 6.8 21.7 5.6 51.2
IT/06 | 100.0 | 154 6.7 23.2 55 49.1
IT/06 | 100.0 | 15.8 6.6 23.8 5.8 48.0
o6 | 100.0 | 16.0 6.4 241 6.0 47.5
IvV/06 | 100.0 | 15.6 7.0 238 5.6 48.0

otros.

FUENTE: INE

(adaptada a Uruguay)

(1) Localidades de 5000 o mas habitantes
(2) Clasificacion Internacional Industrial Uniforme (ClIU) Rev.3

(3} Incluye: Inst. financieras y de alquiler, Adm. Pca.,

ensefianza, serv. Sociales y de salud, agro, serv, domeéstico y

Dic/02=100

SALARIO REAL

LA ECONOMIA URUGUAYA EN 2006 ¥ EL. PROGRAMA MONETARIOQ 2007

urbano permanecié estancada a mediados de afic y volvio a crecer
sobre finales de afio. En lo que respecta a la generacion de empleos
por grupa de edades, la totalidad del incremento de la ocupacion se
registré en la poblacion adulta (25 o més afios), toda vez que la tasa de

empleo de la poblacién joven permanecié incambiada.

El crecimiento del empleo por sector economico estuvo bastante
acorde a la evolucion del nivel de actividad. Los sectores que tuvieron
la mayor incidencia en el aumento de la ocupacion fueron el de
Industrias Manufactureras, Suministro de Electricidad, Gas y Agua y el
de Comercio, Restaurantes y Hoteles. Ambos sectores ocupaban en
2006 el 39,4% del total de la mano de obra en las localidades de 5000
o mas habitantes (un punto porcentual mas que en el ano anterior).

Asimismo también merece destacarse el aumento del empleo en el

sector de Transporte y Comunicaciones y en la Construccion.

Por otra parte, también debe sefialarse la mejora de las condiciones de
empleo de los ocupados, reduciéndose tanto el porcentaje de

subempleados como de trabajadores informales.

Otro rasgo saliente del mercado de trabajo durante 2006 fue el
incremento de la oferia de trabajo, tanto en Montevideo como en el
interior urbano. En las localidades de 5000 o més habitantes, la tasa
de actividad promedio de 2006 se ubico en 60,6%, y resulto 2,4 puntos
porcentuales superior a la registrada en el afo 2005.

Simultaneamente a la mejora del empleo y al incremento de la oferta
de trabajo, también pudo observarse una reduccion de la tasa de
desempleo. A fines de 2006 dicho porcentaje se ubicaba en 10% en las
localidades de 5000 o mas habitantes (en el prdmedio anual se redujo
0,8 puntos porcentuales). Cabe sefalar que hay que remontarse hasta
el pico del anterior ciclo de crecimiento (tercer trimestre de 1998) para

encontrar un guarismo de desempleo similar.

Asimismo, otro aspecto que ha caracterizado al mercado laboral en
2006 ha sido el mayor grado de formalizacion; el nimero de cotizantes
del sector privado al BPS crecié en forma importante en 2006 (8,8%
promedio anual). El aumento del nimero de cotizantes por encima del

crecimiento del empleo comenzé a observarse a principios de 2005 y
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pareciera agotarse a mediados de 2006.Este proceso quizas esté
vinculado a mayores controles por parte del BPS, asi como también al
mayor incentivo a formalizarse de los trabajadores en el marco del

funcionamiento de los Consejos de Salarios.

El salario real se incrementd al cabo del afio 2006 (4,4%). Esta
recuperacion de las reiribuciones en términos reales fue mayor en el
caso de los empleados del sector privado (5%), continuando el proceso
de recuperacion salarial luego de la aguda caida sufrida entre 2000 y
2004 (23,6%).

La mejora del salario real privado alcanzo a todos los sectores
economicos, en el marco de la expansion econdmica comentada y del
funcionamiento de los Consejos de Salarios. El sector que recibio
mayor incremento real fue el de Comercio, seguido de Actividades
Inmobiliarias Emprasariales y de Alquiler y la Industria Manufacturera.
Por su parte, los sectores de la Construccion y Ensefianza fueron los

que percibieron menores aumentos en sus retribuciones reales.

En el caso de la Industria Manufacturera —sector para el que se
dispone de estadisticas de horas trabajadas y de volumen fisico de
produccién-— el aumento del salario real resulté levemente superior al
incremento de la productividad de la mano de obra, por lo que el costo
salarial unitario crecié levemente en términos reales en el promedio del
afio (0,7%)."° Las - divisiones de Productos de Plastico, Tabaco y
Curtidurias son las que experimentaron los mayores incrementos
reales del costo salarial unitario, mientras que la de Productos
registraron las

Metélicos, Textiles y Vehiculos Automotores

reducciones mas importantes.

En lo que refiere a las remuneraciones del Sector Publico, las que mas
se incrementaron fueron las del Gobierno Central (4,5%), debido a las
mejoras presupuestales otorgadas a algunos incisos y al ajuste salarial
dispuesto por el gobiemo en enero de 2006. Los salarios de los
funcionarios de los Gobiermos Departamentales experimentaron un

crecimiento real menor (3,3%), al tiempo que los correspondientes a

10. De acuerdo a datos del INE la productividad de la industria manufacturera (sin
refineria) aumento 4,7% en 2006 promedialmente respecto al afio anterior, mientras que
¢l salario real fo hizo 5,4% en igual periodo.
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los funcionarios de las Empresas Publicas permanecieron
practicamente constantes (0,8%).

De acuerdo a las cifras aportadas por la Encuesta Nacional de
Hogares Ampliada del INE, el ingreso medio de los hogares (sin valor
locativo y sin aguinaldo) crecié 6,9% en términos reales en noviembre
de 2006 (ultimo dato disponible) respecto al cuarto trimestre del afio
2005 para las localidades de 5000 o mas habitantes. Dicha mejora fue
més intensa en el caso de Montevideo. Todas las fuentes de ingresos
registraron una mejora real, especialmente los salarios y pasividades,
al igual que los ingresos de los patrones. Ello se dio, como ya se ha
comentado, en el marco del aumento del empleo y del salario real y de

la mejora del nivel de actividad economica.
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1.3.2. Precios

Evaluacion del comportamiento de la inflacion

Con un registro de 0,21% de aumento del IPC en el cuarto trimestre de
2006, la tasa de inflacién anual cerrd el afio en 6,38%, complstando

cuatro trimestres consecutivos dentro del rango objetivo de inflacion.

En 2008, el indice que resulta de depurar al IPC de los rubros de
precios administrados?!, del servicio domestico’?, de la ensefianza’®,
de las frutas y verduras’* y de los cigarrillos'® tuvo una variacion de
6,45%.

Luego de permanecer por debajo del rango indicativo de inflacion de la
politica monetaria a lo largo de 2005, la variacidon anual del IPC
completd su cuarto trimestre consecutivo en la parte superior del rango
gue el Comité de Politica Monetaria del BCU estableciera como

objetivo.

A pesar de los shocks de oferta que ejercieron una fuerte presion
alcista sobre los precios uruguayos se cumplieron los objetivos de
inflacion anunciados para los afios culminados en marzo, junio y
setiembre de 2006 (5%~7%) asi como el mas exigente
correspondiente a 2006 (4,5%~6,5%). No §&dlo los precios
internacionales del petroleo crecieron 252% en los primeros siete
meses del afio, también severas sequias afectaron al pais en el verano
de 2005 y en el primer semestre de 2006.

Cabe destacar que este cumplimiento de objetivos de inflacién se dio

en una coyuntura en la que funcionaron consejos de salarios que

11, Entre los precios administrados se encuentran las tarifas publicas, los de los servicios
de salud mutuales y colectivos y los regulados por ia Intendencia Municipal de
Montevideo

12 Se imputa la variacién del salario minimo a la del costo que el servicio doméstico
tiene para los hogares montevideanos. Esta metodologia sobreestimaria la variacion del
IPC.

13 Los precios de los servicios privados de ensefanza se ajustan en forma discontinua.
Los mayores aumentos se observan en el primer trimestre. También se registran
incrementos de menor entidad en el tercero,

14 La evolueion de los precios de frutas y verduras presenta una marcada estacionalidad
y volatilidad.

15 Se trata de un rubro caracterizado por sus ajustes discontinuos de precios que,
ademas, en el pasado reciente fueron el resultado de medidas tributarlas. En efecto, los
dos Gltimos ajustes de precios de los cigamillos se registraron en junio de 2006 y en
diciembre de 2006. El primero fue de 16,04% y respondié a modificaciones en la alicuota
del IMESI. El segundo llegé a 8%.
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incluyeron en sus pautas la recuperacion del salario real. A partir de
informacion divulgada por el Instituto Nacional de Estadistica, se puede
concluir que entre enero y noviembre de 2006 el poder adquisitivo de
los salarios privados se incremento, 4,45%, en un escenario de fuerte
crecimiento de la productividad media del trabajo que mas que
compenso efecto de esos aumentos reales de remuneracion sobre los
costos de las empresas.

Evolucién del IPC
El IPC crecid 0,21% en el cuarto trimestre, acumulando un aumento de
6,38% en 2006.

El componente tendencia-~ciclo de las variaciones mensuales del IPC
acumulo 1,67% en el cuarto trimestre, cifra similar a la de 1,69% del
tercero. Cabe aclarar que la tendencia-ciclo estimada puede estar
contaminada por cambios en las pautas estacionales. En efecto, en el
primer y tercer trimestre del afio 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.

Tanto el indice de difusion’® que considera todos los precios incluidos
en el IPC como el que excluye a los precios administrados y a los mas
volatiles mostraron una tendencia creciente en 2006. Considerando a
los 310 articulos relevados para el célculo del IPC, el componente
tendencia-ciclo del indice de difusion de sus incrementos mensuales
pasé de 52,5% en octubre-diciembre de 2005 a 57,0% en igual periodo
de 2006. 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 54,9% a 59,4% en el periodo considerado.

Los precios administrados
Los precios administrados?? cayeron 3,02% en el cuarfo trimestre,
restando 0,82 puntos porcentuales a la variacion del IPC dei periodo.

16. Los indices de difusion muestran el porcentaje de la canasta del IPC que compaonen
los rubros que se encarecieron en el respectivo mes.

17. Tarifas publicas, precios de los servicios de salud mutuales y colectivos y los
regulados por la Intendencia Municipal de Montevideo.
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Se destacan las rebajas de 9,80% promedio de las tarifas de ANCAP y
de 8,69% promedio 1819 del transporte colectivo de pasajeros. Se
dispuso un aumento de 1,8% del precio del gas oil para generar

recursos que compensen a las empresas que prestan dicho servicio.

En los dltimos cinco meses del afio, el precio internacional del petroleo
descendio 16,3%, luego de haber crecido 25,2% entre enero y julio. Si
bien existen prondsticos que auguran una disminucion de los excesos
de demanda que han presionado al alza el precio de este bien, también
es cierto que dicho precio se ha mostrado particularmente sensible a la
ocurrencia de hechos de dificil prediccion (atentados, eventos
climaticos, etc.) . Por lo tanto, la evolucion del precio del petroleo sigue

siendo un factor de riesgo importante para la economia uruguaya.

Los bienes transables internacionalmente

Los precios de los bienes fransables internacionalmente aumentaron
1,12% en el cuarto trimestre, aportando 0,33 puntos porcentuales a la
variacion del IPC del periodo. En el andlisis de la evolucidn de esta
categoria de precios se destaca el aumento estacional en los precios
del rubro vestimenta, el encarecimiento de los cigarrillos y la tendencia

creciente del resto de los precios.?0

El aumento promedio de los precios del rubro vestimenta en el cuarto
trimestre fue de 2,11%.2' Se trataria de un incremento de precios
atribuible en gran parte al cambio de temporada.

Después de un afio.y medio de estabilidad de precios, los cigarrillos se
encarecieron 8% en diciembre, aportando 0,12 puntos porcentuales a

la variacion del IPC del cuarto trimestre.

En el cuarto trimestre la variacion de los precios del grupo de bienes

transables internacionalmente que no incluye a la carne, los lacteos,

18. Para los calculos de estas variaciones se utllizaron las ponderaciones del IPC

19. Luego del Incremento de §,3% anunciado en seiembre, en noviembre se dispuso un
abaratamiento de 11,5% del serviclo de fransporte capitalino.

20. Los bienes excluidos (came, lécteos, vestimenta y cigarrillos) presentan
estacionalidad marcada, estan sujetos a shocks de oferta de significacion, se ajustan en
forma discontinua o fuercn objeto de ajustes impositivos de entidad

21. La incidencia de esta calda de precios en la variacion del IPC del periodo fue de -
0.1%. Para el calculo se tuvo en cuenta que el rubro vestimenta se incluye tanto en la
categoria de bienes transables internacionalmente como en la de bienes y servicios
comercializables en la regién.
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los cigarrillos y la vestimenta fue de 0,98%. El componente tendencia
ciclo de esta variacion fue de 1,73%, superior al del resto de los
trimestres de 2006 (entre 1,26% y 1,43%) .

Segun log datos utilizados por el BCU para el calculo del tipo de
cambio real efectivo, la inflacidn internacional relevante para Uruguay
habria alcanzado a 7% en 2006. En base a los datos de encuestas de
expectativas relevadas en la region y a los informes de Bloomberg, se
supone que el crecimiento de los precios externos perdera fuerza en el
horizonte de 18 meses relevante para la politica monetaria

Luego del crecimiento observado entre mediados de 2004 y de 2006,
los margenes de comercializacion minorista de los bienes transables
internacionalmente han mostrado una leve tendencia decreciente en la
segunda mitad de 2006 para converger a niveles similares a los de
fines de 2005.22

Los bienes transables regionalmente

Los precios de los bienes y servicios transables regionalmente
aumentaron 2,93% en el cuarto trimestre, aportando 0,45 puntos
porcentuales a la variacion del IPC del periodo.

El aumento de 5,31% de los precios de las frutas y verduras, sumo
0,17 puntos porcentuales a la variacion del IPC del frimestre.

Si se excluye a las frutas y verduras, los bienes y servicios
comercializables en la region se encarecieron 2,29%. El componente
tendencia ciclo de esta variacion fue de 1,76%, similiar al de los

restantes trimestres de 2006.

22. 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 comparo la evolucion del precio al consumo con la
del precio que percibe el productor. Las ponderaciones de estos indicadores de
mérgenes de comercializacién minorista son las utilizadas en el IPC. Los datos
corresponden al periodo agosio de 2001-diciembre de 2006, lapso para el cual esta
disponible et IPPN.
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Otros desarrollos destacados entre los bienes y servicios no transables

La categoria de bienes y servicios “ no transables de mercado” se
obtiene al excluir del grupo completo de bienes y servicios no
transables a la ensefianza®, al servicio doméstico?* y a los rubros de
mayor peso de logs que estdn sujetos a .regulacionesﬂ. Los datos
disponibles para el segundo semestre sugieren un leve
enlentecimiento en la tasa de crecimiento de los precios de estos
bienes y servicios. En efecto su componente tendencia-ciclo pasa del

2,03% del tercer trimestre al 1,93% del cuarto.

En un contexto de costos unitarios de la mano de obra creciente, esta
avolucidn de precios entre un grupo de bienes cuya produccion tiene
en la mano de obra un insumo importante podria ser considerado un
indicador de avance de la convergencia de la inflacion hacia niveles
“ menos riesgosos” para la autoridad monetaria.

Sin embargo, la tendencia no parece ser lo suficiente fuerte como para
ignorar el riesgo de que la politica monetaria termine convalidando
presiones inflacionarias derivadas de la evolucidon de los costos
unitarios de la mano de obra, tal como se sefiala a continuacion.?®

Los costos unitarios de la mano de obra

Se presenta a continuacion una estimacion de los costos unitarios de la
mano de obra en “ Industrias manufaciureras y suministro de
electricidad, gas y agua” ; “ Comercio, restorantes, hoteles y servicios
varios” 27; * Construccion” vy “ Transporte y comunicaciones.” En
uno de los anexos del presente informe se detalla la metodologia

utilizada?2,

23. Los precios de los servicios privados de ensefianza se ajustan en forma discontinua.
Los mayores aumenios se observan en el primer frimestre. También se registran
incrementos de menor entidad en el tercero.

24, El costo del servicio doméstico para los hogares montevideanos se estima
imputandole la variacién del salario minimo. Esta metodologia habria sobreestimado la
variacion del IPC en 2005, afio en que el salario minimo crecio 61,4%.

25. En este caso se excluye a las tarifas publicas, a los precios de los servicios de salud
mutual y colectiva y a los regulados por la Intendencia Municipal de Montevideo.

26. Asimismo, cabe la advertencia anteriommente hecha con respecto a posibles sesgos
en la estimacion de la tendencia de la serie.

27. Se trata de un agregado formado por: “Comercio y reparaciones” ;“Restoranes y
hoteles™; “Intermediacién financiera”; “Actividades inmobiliarias, empresariales y de
alquiler”; “Ensefianza”; “Servicios sociales y de salud”; “Eliminacién de desperdicios,
aguas residuales, saneamiento y actividades similares”; “Organizaciones y drganas
extraterritoriales” y "Servicio doméstico”

28. Ver "Anexo; Costos unitarios de la mano de obra”
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LA ECONOMIA URUGUAYA EN 2006 Y EL PROGRAMA MONETARIO 2007

En 2006, se habria fortalecido el nivel de los costos unitarios de la
mano de obra en importantes sectores de la economia nacional en los
gue, a su vez, se estarian produciendo caidas de la productividad del
factor trabajo. En los sectores de “ Construccion” y * Transporte y
comunicaciones” seria pertinente hablar de estabilidad o de leves

crecimientos de ambas variables.

En 2006 los costos unitarios de la mano de obra habrian tenido una
tendencia creciente en los sectores “ Industrias manufactureras y
suministro de electricidad, gas y agua” y en “ Comercio, restorantes,
hoteles y servicios varios” . La productividad media de estos sectores
habria descendido en el corriente afio, aunque en “ Industrias
manufactureras y suministro de electricidad, gas y agua” se

mantendria en niveles elevados

Como ya ha sido aclarado en anteriores informes, los cambios en la
negociacién salarial durante 2005 dificultan la extraccion del
componente tendencial de los costos unitarios de la mano de obra. Es
probable que en los periodos de incrementos salariales surjan sesgos
positivos en la estimacion de dicho componente y que lo contrario

ocurra en los periodos en que no se producen ajustes de salarios.

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 liquides 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 instauracién 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 fijacién de precios,

siendo entonces absorbidos por los margenes empresariales.
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INFORME AL PODER EJECUTIVO

La inflacion subyacente

La evidencia disponible sugiere gue la inflacion subyacente seguiria en
la parte superior dal rango objetivo anunciado por el BCU. En efecto,
luego del descenso de setiembre y octubre, fue de 0,52% el primer
componente principal de las variaciones mensuales de precios al
consumo de diciembre. De todas maneras esta cifra es inferior a la del

tercer trimestre (0,55%).

Como es de rigor, se debe tener en cuenta las dificultades para extraer
el componente tendencial de la inflacion con una institucionalidad de
negociacién salarial relativamente reciente que puede cambiar el

patrén estacional de la variacion del IPC.

Acumulado | A Media movil

mensual en el aiio ultimos trimestral

doce meses centrada
ene-06 0,74 0,74 3,65 0,46
feb-06 0,49 1,23 4,02 0,56
mar-06 0,43 1,66 4,09 0,45
abr-06 0,44 2,11 4,17 053
may-06 0,73 2,85 4,80 0,49
jun-06 10,32 3,18 4,92 0,53
jul-06 0,54 3,74 5,13 0,49
ago-06 0,60 4,35 5,51 0,55
sep-06 0,50 4,88 5,52 0,38
oct-06 0,03 4,91 5,34 0,24
nav-06 0,19 5,11 5,27 0,25
dic-06 0,52 5,66 5,66 0,36
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29. Se trata de un agregado formado por: “Comercio y reparaciones” ;“Restoranes y
hoteles”; “Intermediacion financiera”, “Actividades inmobiliarias, empresariales y de
alquiler”; “Ensefianza”; "Servicios sociales y de salud”; ‘Eliminacién de desperdicios,

: aguas residuales, saneamiento y actividades similares”; "Organizaciones y érganos
: extraterriforiales” y “Servicio domestico”
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EXPECTATIVAS DE INFLACION
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INFORME AL PODER EJECUTIVO

Presentacion de la encuesta

A principios de 2004, el Banco Central del Uruguay comenzd a relevar
la encuesta mensual de expectativas de inflacién. A través de este
instrumento, la autoridad monetaria busca dos objetivos
fundamentales, En primer lugar, la encuesta le brinda al Banco Central
la percepcion del sector privado con respecto al fendmeno inflacionario
y los efectos que sobre él tiene la politica monetaria. En segundo lugar,
en la medida que las expectativas de inflacion influyen en las
decisiones de portafolio, gasto y de fijacion de los contratos salariales,

la encuesta 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 seis horizontes
claves: el mes siguiente, el trimesire calendario en curso, el afo
calendario en curso, los siguientes doce meses, el proximo afio
calendario y 18 meses hacia adelante. '

Resultados recientes

La mediana de las expectativas de inflacion en el horizonte relevante
de la politica monetaria, dieciocho meses hacia adelante, se ubict a
comienzos de diciembre en 5.45%, dentro del rango objetivo
establecido por el comité de politica monetaria para junio de 2008. Es
importante destacar que las expectativas de inflacién se han moderado
para todos los hagrizontes respecto a los valores relevados en
setiembre. Si se estudia el perfil temporal de la mediana de las
expectativas y se lo compara con el vige;\te a setiembre, se observa la
persistencia de un patrén decreciente en las expectativas a partir del
afio 2007, con una tendencia a la baja para los distintos plazos

considerados.

En el horizonte de proyeccidon a doce meses, la mediana de las
expectativas de inflacion se ubico a principios de diciembre en 5.8%,

ligeramente por debajo de la media (5,95%). Puede observarse como
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VOLATILIDAD DE EXPECTATVAS DE INFLACION
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LA ECONOMIA URUGUAYA EN 2006 Y EL PROGRAMA BMONETARIO 2007

las expectativas a doce meses moviles se encueniran nuevamente
dentro del rango, luego de haberse desalineado durante los meses de
setiembre y octubre., debido en parte a la incertidumbre que generd el
retraso de los acuerdos en los consejos de salarios vy la alta volatilidad
del petrdleo. Una vez despejadas estas incertidumbres, las
expectativas retornaron a su nivel promedio desde junio de 2005,!

dentro del rango cobhjetivo.

La volatilidad relativa de las expectativas para los proximos doce
meses se encuentra en su minimo histérico. Esio indica un mayor
grado de consensa en las proyecciones, probablemente influido por la

relativa estabilidad de la tasa de inflacion y por la confianza en el
cumplimiento de la meta, De hecho si se considera la volatilidad
relativa, medida que contempla la variabilidad de las expectativas
deflactada por el propio valor de la media, también se observa un
minimo en la serie. Esto sugiere que la volatilidad de las expectativas
se ha moderado mas de lo que se explicaria por la propia caida en las
expectativas; lo que podria ser interpretado como una sefial de

confianza por parte de los analistas en la politica monetaria.
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1.3.3. Finanzas publicas

Entorno macro y principales agregados

En un entorno de persistente crecimiento econdmico explicado por

todos los componentes de la demanda interna junto con un crecimiento

COMNSOLIDADC DEL SECTOR PUBLICO GLOBAL ™

del gasto publico similar al PIB, el Sector Pdblico Global (SPG)

mantuvo por segundo afio consecutivo un déficit menor a un punto
porcentual del PIB®, En efecto, el déficit global fue de 0.8% del PIB,
similar al alcanzado en 2005 y menor a la meta indicativa de 1% del
PIB para 2006 pautada en el programa financiero del Gobiemo®. En la
apertura por nivel institucional el resultado del Sector Publico No
Financiero (SPNF) es similar al de un afo atrds, pero con una
composicion bastante diferente: la mejora en los resultados
consolidados de Gdbierno Central (GC) y BPS en 1,1 puntos del PIB

[Notas: (+) Superévit , (-) Défict compensan el deterioro del resultado de empresas publicas (EP) por el
(1) Datos sobre la linea

mismo monto. Por ofra parte, el BCU mantiene un déficit moderado,
esta vez de 0.1% del PIB.

Desde el afio 2004 se observa un superavit primario cercano a 4% del

PIB junto con una paulatina reduccion de los intereses en términos del

PIB, los que se estabilizan en el margen. En efecto, en 2006 el

RESULTADO PRIMARIO E INTERESES, SPG superavit primario se ubica en 3,6% del PIB (3,8% SPNF y -0.2%
dace meses méviles (% PIB) BCU), nivel similar a la meta plasmada en el programa financiero para
2006. Por otra parte, los intereses representan 4,4% del PIB, cifra
bastante menor al 5,9% del afio 2004, pero cercano al 4,6% del afio
anterior. Por ende, en 2006 se observa una reduccion simultanea del

pago de intereses y. del superavit primario, alcanzando un déficit global
similar al de 2005.

02 03 dc03 jm-04 die-04 un05 dic05 pn06 dic-06 |
m— Privario ——  Intereses Ingresos y Gasto Primario consolidados SPNF

Este reducido déficit global se mantiene pese a que, en el margen, los

ingresos crecen un poco menos que los egresos: 6.6% versus 7.1%

] 30. Los datos de Cuentas Nacionales para 2006 mostraron un importante crecimiento del
PIB: 7.0% real promedio anual. La absorcion privada, principal base imponible, crece
11,8% (9.3% consumo privado y 31,9% FBK privada), mientras que las importaciones
crecen 16,0%.

31. El resultado neto de la variacién de stocks de ANCAP, que aproxima la tendencia
subyacente, muestra un déficit de 0,7% del PIB.
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