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SINTESIS

Durante el primer trimestre de 2007 la econommia continué
experimentado un soélido ritmo de crecimiento, El proceso de
crecimiento completd diecisiete trimestres consecutivos. Los
indicadores disponibles para el segundo trimestre de 2007 sugieren

que el nivel de actividad continu6 expandiéndose.

En el primer trimestre del afo la inflacion, medida a través del
indice de Precios al Consumo, alcanzé 2.12% . La inflacién de los
12 meses finalizados en junio de 2007 fue de 8,05%, ubicandose

por fuera del rango objetivo anunciado por la autoridad monetaria.

Para los proximos meses se prevé que la economia continue
enfrentando un contexto favorable en cuanto a financiamiento y
demanda externa, aunque no se estima una recuperacion

sustantiva en los términos de intercambio.

En su reunién ordinaria celebrada el 6 de julio de 2007 el Comité
de Politica Monetaria del Banco Central del Uruguay mantuvo, de
acuerdo con la meta de estabilidad de precios establecida por el
Comité de Coordinacion Macroeconomica integrado por el MEF vy el
BCU, como rango meta de inflacion anual el comprendido entre 4%
y 6% para el periodo que finaliza en diciembre de 2008,
manteniendo asi el horizonte de dieciocho meses. En forma
consistente con el contexto macroeconémico previsto para dicho
periodo — y teniendo especialmente en cuenta que la inflacion se
ubicé por encima de la meta y la existencia de presiones
inflacionarias — se ha decidido mantener una posicion de politica
monetaria restrictiva con un incremento nominal de los medios de

pago (M1) no mayor al 9% anual.
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I. EL CONTEXTO INTERNACIONAL Y REGIONAL

El primer trimestre de 2007 mostré6 una desaceleracién del
crecimiento de las principales economias desarrolladas, mientras se
mantuvo el alto desempefo en los mercados emergentes mas

relevantes, particularmente China e India.

La desaceleracion fue particularmente notoria en el caso de la
economia norteamericana que redujo su tasa de crecimiento desde
el 2.4% en el cuarto trimestre de 2006 al 0.7% en el primer trimestre
de 2007.

En conjunto, el escenario mundial parece estarse orientando a la
resolucién gradual de los desbalances globales, con reducciones
graduales del déficit de cuenta corriente de los Estados Unidos de
Norteamérica y una reduccidon mas notoria de los superavit de los
paises petroleros, lo que iria lentamente afectando la liquidez
internacional, profundizando el proceso reciente de aumento de las
tasas de referencia de largo plazo, llegando eventualmente a una

correccién en el valor del riesgo soberano en el mediano plazo.

Sin embargo, para el 2007 y 2008, en un escenario base, se
mantendria un crecimiento de la economia mundial relativamente
alto, aunque menor al del 2006. Se espera una disminucion en el
crecimiento del producto de los Estados Unidos de
aproximadamente un punto porcentual con respecto a la tasa
alcanzada en el 2006, un desaceleracion menor en la economia
europea, pero un crecimiento mayor en Japén. Mientras tanto, la

economia china se espera que crezca por encima del 10% anual.

Esto permitiria mantener un entorno de precios elevados — aunque
en descenso- de los productos basicos relevantes para los paises
de la region. Asimismo, las condiciones financieras seguirian
manteniendose relativamente favorables, a pesar de una liquidez
mundial mas restringida. Los riesgos principales siguen estando en
el precio del petrdleo vy la resolucion mas acelerada de los

desbalances globales.



PROYECCION DE CRECIMIENTO
Principales Economias

2007 | 2008
EE.UU 21% | 2.8%
Japon 2.6% | 2.5%
Euro Area 2.8% | 2.1%
China 10.8% | 9.5%
Paises Desarrollados 2.5% | 2.5%
Paises Emergentes 6.4% | 6.1%
Economia Global 3.3% | 3.3%

Fuente: J.P.Morgan (1.6.2007)
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En lo que respecta a las tasas de interés, los mercados parecen
esperar cierta estabilidad de tasas en los Estados Unidos, y un

incremento en Europa y Japon.

Los precios del petréleo, desde el pico alcanzado en el mes de
agosto de 2006, fueron reduciéndose hasta el mes de enero de
2007, gracias a una combinacion de factores del lado de la
demanda por menor actividad econdmica mas factores climaticos
favorables a una menor consumo de energia, aunque el proceso
fue parcialmente contenido por recortes del lado de la oferta. Desde
enero este proceso de caida se ha revertido y los precios se han
ubicado en las ultimas semanas en niveles cercanos a los 70
dolares por barril. Las estimaciones de la oferta y la demanda para
este afno, consistentes con una considerable expansion de la

economia mundial, justifican los incrementos observados.

De la misma manera se espera que los precios de los productos
agricolas permanezcan en niveles elevados al menos hasta finales

de 2007, dado la sostenida demanda mundial y una menor oferta.

Estados Unidos .

En el primer trimestre de este afio, la economia de los Estados
Unidos crecié 0,7% (anualizado), una tasa claramente inferior a la
de los ftrimestre anteriores. Esta caida esta fuertemente
determinada por el comportamiento de las Exportaciones netas que
pasaron de tener una contribucion al crecimiento del PIB de 1.6%
en el cuarto trimestre de 2006 a una contribucién negativa de -0.8%
en el primer trimestre 2007. Las Exportaciones de bienes y servicios
aumentaron 0.7% mientras que las Importaciones crecieron 5.5%.
La Inversiéon Fija también tuvo una contribucion negativa al
crecimiento de -0.62% aunque menor al trimestre anterior, gracias a
que la caida en la inversién residencial fue algo menor al trimestre
anterior y a que la inversion no residencial creci6 2.6%. EI Consumo
personal crecié por segundo trimestre consecutivo a una tasa de

4.2%, mientras que el consumo del gobierno aumento6 1%.
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Para el 2007 se espera un crecimiento del producto de 2.1%,
bastante por debajo del crecimiento alcanzado en el afio 2006, pero

superior al desempefio del primer trimestre del afio.

Si bien los datos del primer trimestre del afo muestran la
desaceleracion de la economia, es posible que este proceso no se
profundice en los proximos meses. Se espera que los efectos de la
crisis en el sector inmobiliario iniciada en el 2006 no tenga un mayor
efecto contractivo sobre el resto de la economia. Algunos
indicadores -como los de actividad industrial- parecen estar
mostrando cierta recuperacion en los ultimos meses. Asimismo, la
devaluacion en curso de la moneda norteamericana frente a otras
monedas puede estimular el crecimiento de las exportaciones a la

vez que acotar la expansion de las importaciones.

De acuerdo con los ultimos datos del Departamento de Comercio
de los Estados Unidos, el déficit comercial continia reduciéndose.
En marzo fue de 62.4 miles de millones de ddlares, en abril se

redujo a 58.5 miles de millones.

Esta ha sido una de las causas por las cual el déficit en cuenta
corriente se viene reduciendo hasta alcanzar el 5.6% del Pib en el
primer trimestre del afio, desde un porcentaje de 7% a fines de
2005.

De igual manera, el déficit fiscal también se ha reducido en los

ultimos trimestres.

Desde diciembre de 2006, la inflacién anual se ha ubicado por
encima del 2%, alcanzando una tasa de 2.7% en el mes de mayo.
Sin embargo, la parte mas estable de la inflacion, que se encuentra
aun por encima de la zona de confort de la Reserva Federal (1%-
2%), se ha estado moviendo a la baja en los ultimos meses hasta

alcanzar una tasa anual de 2.3% en el mes de mayo.

El Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal en su ultima

reunién de fines del mes de junio ha decidido mantener la tasa de



PROYECCION DE INFLACION
Principales Economias

2007 | Jun.08
EE.UU 34% | 2.5%
Japén 0.0% | 0.4%
Euro Area 2.2% | 2.0%
China 29% | 3.2%
Paises Desarrollados 2.3% | 1.9%
Paises Emergentes 4.2% | 4.3%
Economia Global 2.7% | 2.4%

Fuente: J.P.Morgan (1.6.2007)
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interés de referencia en 5.25%, el mismo nivel desde junio del aho

pasado.

El Comité basd su decision en que si bien los ultimos datos
observados en el nicleo de la inflacion han mostrado una modesta
reduccioén, aun persisten presiones inflacionarias y que el alto nivel
de utilizacion de la capacidad instalada tiene el potencial de

sostener tales presiones.

Europa

La economia europea también registr6 un menor ritmo de
crecimiento en el primer trimestre de 2007. Mientras que el
crecimiento en el cuarto trimestre de 2006 fue de 3.5% (anualizado)
en el primer trimestre de 2007 esa tasa se redujo a 2.4%. Se
destaca en particular el menor crecimiento de la economia
alemana, que pasdé de crecer a una tasa de 4% en el cuarto

trimestre de 2006 al 2,1% en el primer trimestre de 2007.

Varios indicadores parecen sefalar un mayor crecimiento en la
segunda mitad del afio lo cual permitiria alcanzar la tasa prevista de
crecimiento de 2.8% en la zona del euro y un crecimiento de 2.9%

en el Reino Unido.

El aumento del nivel general de precios se encuentra convergiendo
a la zona de comodidad del Banco Central Europeo (2%). En el mes
de mayo, la inflacion anual alcanz6é una tasa de 1.6%. y las

proyecciones para el afio 2007 se mantienen en 2.2%.

El Banco Central Europeo, en su reunién del mes de junio, resolvié
incrementar la tasa de referencia en 25 puntos porcentuales,
alcanzando de esta manera, un nivel de 4%. Los analistas esperan
que esa tasa sea mantenga en la proxima reunién en el corriente
mes de julio, pero que se vuelva a incrementar otros 25 puntos

basicos en el mes de setiembre.
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Aunque en los ultimos meses la inflaciéon se ha ubicado por debajo
del 2% determinado por el BCE, los mercados esperan una
aceleracion de la inflacion hacia fines de afo, debido principalmente
al encarecimeinto de la energia.

El la moneda

norteamericana, gracias — fundamentalmente- a la reduccion del

euro ha continuado apreciandose frente a

diferencial de tasas de interés.

Japén

Al igual que las economias europea y norteamericana, la economia
japonesa enlentecio su ritmo de crecimiento en el primer trimestre
de 2007. En el cuarto trimestre, el PIB crecid 1.2% sobre el
5%),

crecimiento se redujo a apenas 0.6% (2.4% anualizado) en el

trimestre anterior (una tasa anualizada de pero ese
primer trimestre de 2007. Esta desaceleracion se explica por el lado
de la demanda por una reduccion en el crecimiento de la Inversion,
mientras que el Consumo privado y las Exportaciones liquidas
mantuvieron el dinamismo del trimestre anterior. La depreciacion
del yen frente al dolar estadounidense ha contribuido al incremento

de las exportaciones.

Para el ano 2007 se estima una tasa de crecimiento del PIB de

2,6% y niveles de inflacién en torno al 0%.

La inflacion anual viene presentando tasas negativas desde el mes
de febrero de este afio. En el mes de mayo se situdé en -0.3%, algo

por encima de las medidas de nucleo inflacionario.

En este marco, el Banco de Japén mantuvo la tasa de interés de
referencia en 0.5% en su reunién del mes de mayo. Se prevé, sin
embargo, que la tasa de interés de referencia se ubique en 0.75% a

fines de 2007, siguiendo con esa tendencia al alza en el afio 2008.

China
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La economia china crecié 11.1% en el primer trimestre de 2006, un
mayor dinamismo respecto al 10.5% de crecimiento en la segunda
mitad del afo 2006. Este dinamismo se ha basado en un alto
crecimiento de la inversién, y en un buen desempefio de las
exportaciones.

La inflacion ha mostrado una cierta aceleracion en los ultimos
meses, con tasas anuales superiores al 3% desde el mes de marzo,

alcanzando en mayo de 2007 una tasa anual de 3.4%.



CRECIMIENTO REGIONAL

2006 2007(%) 2008(*)
Brasil 3.70% 4.30% 4.10%
Argentina 8.50% 7.70% 6.30%

INFLACION

2006 2007 (%) 2008 (%)
Brasil 3.14% 3.60% 3.99%
Argentina 9.80% 9.60% 10.50%
Fuentes: Brasil - IBGE; BCB (22.6.07), Argentina:
REM-BCRA (05/07) (*) proyeccion

RIESGO PAIS
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La Region

Las economias de Brasil y Argentina continuaron mostrando un
dinamismo importante en el primer trimestre de 2007. En Argentina
el crecimiento del producto volvié a ubicarse en un nivel de 8%,
mientras que en Brasil la tasa de crecimiento super6 el 4% y parece
situarse en un nivel de desempeio mas acelerado. En ambos
paises el impulso que continuan recibiendo del contexto
internacional favorable se ha visto incrementado por el crecimiento
de la demanda interna. Mientras las ventas al exterior contintan
expandiéndose, las importaciones siguen creciendo a mayor ritmo,
de manera que la mayor contribucidon al crecimiento del producto
descansa en la demanda interna. Se verifica un importante
crecimiento del Consumo Privado, algo por encima al crecimiento
del PIB; pero es de destacar la mayor contribucién al crecimiento
que continia mostrando la Inversion. Este incremento en la
incorporacion de bienes de capital es lo que podra hacer mas

sostenible el crecimiento en el futuro.

Para el resto del 2007 y 2008 se estima que continuara el buen
desempeiio de ambas economias, con cierta desaceleracion del
crecimiento en Argentina, mientras que en Brasil se mantendria la
expansion en niveles similares a los del afo anterior. Como ya ha
sido sefalado, ambas economias se han beneficiado de la
evolucion favorable de la economia global, lo cual colaboré para el
logro de un entorno macroeconémico interno favorable al
crecimiento. De la misma manera, la evolucién reciente de algunos
indicadores, como el mayor peso de la demanda interna en el
crecimiento y la moderada disminucion de los superavits en cuenta
corriente, parecen ser el reflejo regional del proceso de resolucion

gradual de los desequilibrios a nivel global.

Argentina

En el primer trimestre de 2007 la economia argentina crecié 8%
respecto al primer trimestre de 2006, una tasa ligeramente menor a

la del trimestre anterior (8.6%).

10
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Del punto de vista sectorial la mayor contribuciéon a la expansién
global del PIB provino de los sectores productores de Servicios que
crecieron en conjunto 8.4% y aportaron mas del 60% del aumento
total. Dentro de estos sectores se destaca el crecimiento del sector

Comercio que registrd una tasa de 10.3%.

El sector productor de bienes tuvo una contribucién positiva aunque
menor al crecimiento global. Se destaca el desempefio logrado por
la industria manufacturera, que crecié 6.5% en el trimestre; el
crecimiento mas moderado del sector Agropecuario que registrd
una tasa de 3.0%; y la actividad de Construccion, a pesar que
siguié mostrando una desaceleracion en su dinamismo, desde el
25% anual del cuarto trimestre de 2005 a una tasa de 10.2% en el

primer trimestre de 2007.

Del punto de vista de los componentes de la demanda, se destaca
el empuje de la demanda doméstica, particularmente de la
Formacion de Capital Fijo, que registré un crecimiento de 13.1% en
el trimestre. EI componente mas dinamico dentro de la Inversion
Fija lo constituyo la inversion en Maquinaria y Equipo que crecid
20.9%.El Consumo Privado crecié por primera vez en muchos
trimestres a una tasa superior al PIB; alcanzando 8.2% de aumento

interanual.

Las Exportaciones netas continian generando una contribucion
negativa al crecimiento del PIB. En el trimestre contribuyeron con (-
)1.4% al crecimiento global. Esto se debe a que las Importaciones
contindan creciendo a tasas muy superiores al crecimiento de las
Exportaciones. En el trimestre las Importaciones crecieron 20.4%,
por encima de la tasa del trimestre anterior, mientras que las
Exportaciones crecieron 7.4%, por debajo de la tasa del cuarto
trimestre de 2006.

La inflacion anual al mes de mayo medida a través del Indice de
Precios al Consumo (IPC) que calcula el INDEC fue de 8.8%,

inferior a la tasa de 9.8% alcanzada en el mes de diciembre.

Los salarios han tenido reajustes bastante superiores a los precios

medidos en el IPC. El Indice Medio de Salarios(IMS) calculado por

11
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el INDEC registré en el mes de abril una tasas anual de crecimiento
de 19.3%. El indice de Costo de la Construccion muestra también
una dinamica muy superior a los precios medidos por el IPC, con

una tasa anual de 17.5% en el mes de mayo.

El promedio mensual del tipo de cambio nominal se situé en el mes
de mayo en 3.08 pesos por ddlar, lo que implica un incremento de
0.9% respecto al mes de diciembre de 2006 La tasa de devaluacion
nominal ha estado decreciendo desde el mes de julio de 2006,
cuando alcanzé un maximo de 8% en términos anuales. De esta
manera, la inflacion en dolares sigue registrando las altas tasas de
los ultimos meses, aun si la medimos con las cifras oficiales de los

precios al consumo.

De acuerdo con el Relevamiento de Expectativas de Mercado
(REM) realizado por el Banco Central de la Republica Argentina
(BCRA), el tipo de cambio nominal tendra un incremento anual a
diciembre de 2007 de 2.8%, mientras que la inflacion alcanzara el
9.6%. De acuerdo con estos datos, la inflacion en dolares

alcanzaria el 6.6%.1

Los datos fiscales muestran que Argentina alcanzé un superavit
primario de 3.3% del PIB en el aino 2006 (3.4% en el 2005 y 3.7%
en el 2004). Esta leve caida se debe a un incremento apenas
superior de los gastos sobre el incremento de los ingresos. Para
diciembre de 2007 se espera que el superavit primario vuelva a

reducirse levemente hasta alcanzar el 3% del PIB.

En cuanto al sector externo, Argentina sigue acumulando superavits
comerciales y en cuenta corriente aunque inferiores en el margen.
En el periodo enero-abril de 2007 las exportaciones de bienes
crecieron 10% en valor mientras que las improtaciones aumentaron
24%. El superavit comercial en los doce meses acumualdoa a abril
alcanzé 11.4 miles de millones de ddlares, algo inferior al 12.3 del
ano 2006.

1 De acuerdo a la informacion recabada en fuentes privadas, los datos de inflacion
esperada recolectados por el Banco Central de la Republica Argentina también estan
afectados por los efectos de los cambios en los criterios de medicién, por lo que la

inflacion esperada podria ser superior a la reportada.
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Brasil

En el primer triemstre de 2007 el Pib de Brasil registré un aumento
de 4.4%., una tasa similar a la alcanzada en los dos trimestres
anteriores, lo cual parece estar mostrando una leve aceleracion del

crecimiento.

Como se ha sefalado, el marco fiscal de la politica
macroeconémica de Brasil en los Ultimos tiempos se ha tornado
mas solido con la generacién de superavits fiscales primarios, el
logro de considerables superavits en cuenta corriente, la ampliacion
de las reservas internacionales asi como la mejora del perfil de la
deuda publica interna y la recompra de titulos soberanos en el

mercado internacional.

Del punto de vista sectorial, el crecimiento del Pib de 4.4% en el
primer trimestre se reparte entre incrementos de 2.1% en el sector
agropecuario, 3.0% en la industria y 4.6% en los servicios. En el
sector de Servicios se destaca el crecimiento de la actividad de

Comercio con un crecimiento de 6% en el trimestre.

En relaciéon con los componentes de la demanda, el mayor
dinamismo le correspondi® a la demanda interna. Tanto el
Consumo Privado como Publico crecieron 6%, por encima del
incremento del PIB. Segun el informe Cuentas Nacionales
Trimestrales del IBGE, el incremento en el Consumo de los
Hogares en el cuarto trimestre se debié al aumento del 6.4% de la
masa salarial real en el trimestre, gracias a incrementos tanto en el
empleo como en el salario real; mas el aumento en el volumen de

crédito..

El componente mas dinamico de la Demanda, sin embargo, fue la
Formacion Buta de Capital Fijo que crecio 7.2%, con un incremento
de 2.2% de la Inversion en Construccion, y de 12.5% en Maquinaria

y Equipos.
La mayor incorporacion de bienes de capital ha sido posible gracias

a un incremento muy importante en las Importaciones de bienes de

capital pero también a un incremento de la produccion doméstica tal

13
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cual como se observa en la evolucion del indicador mensual de
actividad de la industria.

El incremento de la Inversion que se viene registrando en los
ultimos tiempos ha permitido un incremento de la tasa de inversion,
la cual alcanzo el 16.8% en el 2006 y podria alcanzar el 17.6% en el
2007. Esta mayor inversidon haria sostenible el mayor ritmo de
crecimiento de la economia.

Las Exportaciones de bienes y servicios crecieron 5.9%, casi un
punto por encima del crecimiento del cuarto trimestre de 2006. Las
Importaciones de bienes y servicios continuaron mostrando un alto

crecimiento, con una tasa de 20%.

Para el 2007 y 2008, los analistas que participan en la encuesta de
expectativas del Banco Central de Brasil prevén un crecimiento del
PIB superior a 4% (4.3% en el 2007 y 4.1% en el 2008 segun datos
al 22 de junio).

La tasa de inflacion anual al mes de mayo se ubico en 3.2%, por
debajo de la meta de 4.5% establecida por el Banco Central de

Brasil para el afio 2007.

Este dato llevo a una caida en las expectativas de inflacién para el
ano. A mediados del mes de enero éstas se situaban en 4.1%
mientras que en la encuesta publicada el 22 de junio se redujeron a
3.6%.

El Comité de Politica Monetaria del Banco Central de Brasil
(COPOM) continué en los ultimos meses con su politica de
reduccion de la tasa de interés de referencia. La tasa Selic que se
ubicaba en 13.25% a diciembre de 2006 se ha ido reduciendo hasta
llegar a 12% en el mes de junio. Los analistas estiman que la tasa

se ubicaria en 10.75% a fines de 2007.

El tipo de cambio se ha apreciado considerablemente en los ultimos
meses. El tipo de cambio promedio del mes de mayo se situd por
debajo de los dos reales por dolar (1.98), lo cual implica una
apreciacion acumulada de 7.9% en los primeros cinco meses del
ano. De acuerdo con la encuesta del Banco Central el tipo de

cambio a fin del afo 2007 sera de 1.93 reales por ddlar, es decir,

14
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una apreciacion en el afo superior al 10%. De esta manera, la
inflacion en doélares -dada una inflacion esperada de 3.6% para el

cierre del afio- se situara en el entorno de 15%.

Los datos fiscales al cierre del primer trimestre muestran un
superavit primario de 4.08%. Si bien se espera una reduccion del
superavit en términos del PIB a diciembre de 2007, el déficit global
continuaria reduciéndose gracias a una importante reduccion de los
intereses nominales. A diciembre de 2006 los intereses
representaban 6.9% del producto mientras que a fines de 2007 se
ubicarian en 5.74%; con lo cual el déficit global se reduciria en un
punto del producto desde -3% a diciembre de 2006 a -2% a
diciembre de 2007

La balanza comercial sigue mostrando importantes superavits. En
los doce meses cerrados a mayo la balanza comercial acumul6 un
saldo positivo de 47.6 miles de millones de dolares. En el periodo
enero-mayo de 2007 las exportaciones crecieron 21% en dodlares
corrientes mientras que las importaciones aumentaron 26%, ambos

respecto al mismo periodo del afio 2006.
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Il. LA ECONOMIA URUGUAYA

NIVEL DE ACTIVIDAD Y EMPLEO

Al comenzar el ano 2007 la economia uruguaya continud
exhibiendo un buen grado de dinamismo. En efecto, en el primer
trimestre del afio el volumen fisico del Producto Interno Bruto (PIB)
se expandié a una tasa significativa respecto a igual trimestre del
ano anterior (6,7%). Por su parte, la actividad econémica crecio
1,3% respecto al trimestre anterior, corrigiendo las cifras por el

efecto de la estacionalidad.

Este buen desempefio econdmico fue posible gracias al contexto
internacional y regional, que continu6 siendo favorable, y a
condiciones internas que posibilitaron un buen comportamiento de
la demanda interna. Del marco internacional, sobresale la pujanza
de la demanda externa que se tradujo en mayores niveles de
precios y en buenas posibilidades de colocacion de varios
productos uruguayos en el exterior. Ademas, la mejora de los
precios de exportacion se dio conjuntamente con una coyuntura
favorable en materia de precios del petréleo?, lo que se tradujo en

una mejora de los términos de intercambio.

En el primer trimestre del ano el mercado financiero internacional
siguié funcionando sin mayores turbulencias (salvo un episodio
ocurrido en febrero ante temores de un endurecimiento de Ia
politica monetaria en China); en un marco de abundante liquidez los
spreads de deuda soberanos se mantuvieron en niveles

relativamente bajos.

El entorno regional también operd en forma favorable. En efecto, en
materia de nivel de actividad la economia argentina se mostré
particularmente dinamica, al tiempo que la brasilefia también mostré
cierto dinamismo. Un elemento negativo estuvo dado por la

continuidad de las dificultades para el acceso de turistas desde

2. En el primer trimestre de 2007 el precio promedio del barril de petréleo WTI fue de
U$S 58,1, mientras que en igual periodo del afio 2006 fue de U$S 63,20.

16
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Argentina por via terrestre, debido al conflicto con dicho pais por la
instalacion de las plantas de celulosa. Pese a ello, y tal como se
vera mas adelante, las exportaciones turisticas igualmente se
incrementaron.

En materia doméstica, en tanto, debe sefalarse la existencia de
condiciones que incrementaron la oferta de bienes y servicios.
Asimismo, se mantuvieron favorables las expectativas de los
agentes econdmicos sobre la marcha de la economia, lo que se
tradujo en un aumento del gasto en bienes de consumo y de

inversion.

En el marco descrito, el nivel de actividad continué siendo
. UTILIZACION EINAL (Variacién %) impulsado principalmente por la demanda interna y, en menor
medida, por las exportaciones de bienes y servicios.

Oferta y utilizacién finales
Las importaciones de bienes y servicios continuaron creciendo, lo

que, junto a una mayor produccion de bienes y servicios

domeésticos, determind una oferta final capaz de satisfacer niveles

05.1 05.1 O5.l1 05.v 06.1 06.I 06.l1 06.\V Q7.1

de demanda crecientes (7,9%). Las mayores compras al exterior se
Form bruta cap m Consummo final m Exportaciones dieron tanto por un incremento de las correspondientes a bienes de
consumo, como de bienes de capital y de insumos intermedios no
petroleros. Si bien estos Ultimos son los que tienen la mayor
UTILIZACION FINAL (incidencia, %) incidencia en la variacion total, las importaciones de bienes de

capital fueron las que mas crecieron.3

8
6 | i Desde el lado de la demanda, como se adelantd, la utilizacion
41 n n interna fue la que present6 la mayor incidencia en el crecimiento

total. En particular, el gasto en consumo del sector privado mantuvo

0 su dinamismo y crecidé por encima de lo que lo hizo el PIB. Este
05 " 05 05 'V 06' 06. " 06. "' 06. 'V 07' componente de la demanda explico a la postre casi las dos terceras

Form bruta capital m Consumo final @ Exportaciones partes del incremento total de la utilizacion final. Por su parte, la
formaciéon bruta de capital del sector privado, sobre todo en

maquinarias y equipos, también contribuy6 al crecimiento. Mientras

tanto, las exportaciones de bienes y servicios crecieron a una tasa

similar a la del PIB.

3. Si se excluyen las compras de petréleo, destilados y energia eléctrica, las
importaciones medidas a precios constantes se incrementaron mas del doble de lo
que lo hizo el PIB (14,5%).
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El mayor gasto interno del sector privado resulta consistente con la
tendencia observada del saldo de la cuenta corriente y en particular
con el exceso de gasto sobre el ingreso del sector privado.4 Dicho

desequilibrio se financid en exceso con inversion extranjera directa.

En lo que refiere al mayor gasto en consumo del sector privado
(10,1%)5 se pueden mencionar varios factores que concurren a su
explicacion. Por un lado, la mejora de los términos de intercambio
influyd positivamente sobre el ingreso interno disponible, al tiempo
que el aumento de los ingresos salariales - debido a la mejora de
las retribuciones reales y el nivel de empleo- habria potenciado el
efecto del aumento del ingreso interno sobre el consumo.
Asimismo, también habria acudido a explicar el aumento del
consumo las expectativas favorables de los agentes econdémicos.
Finalmente, el dinamismo observado en el crédito al sector privado
en moneda nacional (con una tasa de variacion del 30,4% en

términos reales) habria operado en el mismo sentido.

El gasto en formacion de capital fijo del sector privado siguid
creciendo significativamente (32%). Los mayores gastos en bienes
de capital se destinaron, principalmente, a la adquisicion de
magquinarias y equipos. La inversion en construccion, por su parte,
también siguié al alza. El dinamismo mostrado por la inversion
privada podria deberse a la percepcion de los agentes econdmicos
de un marco de estabilidad macroeconémica y de respeto de las
reglas de juego asi como de nuevas oportunidades de negocios.
Ademas debe considerarse también la existencia de proyectos de
entidad que ya estan en marcha (como el caso de la planta de

celulosa).

Por su parte, la inversion del sector publico se contrajo

sustancialmente en la comparacion interanual. Ello deriva de que en

4. El saldo en cuenta corriente en los Ultimos doce meses a marzo de 2007 resulté
deficitario en 1,8% del PIB. La mayor parte de dicho desequilibrio obedecio al exceso
de gasto del sector privado.

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

computados en la estimacion de las cuentas nacionales.
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el primer trimestre del afno anterior se realizd una importante
erogacion en una planta energética por parte de UTE, lo que eleva

la base de comparacion.

Como ya se ha afirmado en informes anteriores el aumento de la
inversion es imprescindible para posibilitar que la economia siga por
una senda de crecimiento vigoroso como la actual, sin poner en
peligro los equilibrios macroeconémicos. En la medida que el grado
de utilizacién de capacidad instalada ociosa vaya agotandose, los

riesgos de un rebrote inflacionario seran cada vez mayores.

Las exportaciones de bienes y servicios siguieron creciendo. En lo
que refiere a los bienes se destaca el caso de alimentos diversos,
lacteos, productos agricolas y material de transporte. El crecimiento
de estos rubros compens6 ampliamente la reduccion de las ventas
de carne y arroz. Las exportaciones de servicios, por su parte,
también se incrementaron —pese al conflicto con Argentina—,
debido a una mayor diversificacion del origen de los turistas, a un
aumento de la estadia media y a un aumento del gasto real por
turista, que compensaron sobradamente la reduccion del numero de

turistas ingresados.®

Sectores productivos

En el primer trimestre del afo el nivel de actividad de todos los
sectores crecid en términos interanuales, salvo los casos de los
sectores Agropecuario y Construccion. En tanto, con respecto al
trimestre anterior, el crecimiento econdémico fue practicamente
generalizado en términos desestacionalizados, con la excepcion de

la actividad agropecuaria.

La reduccién del sector Agropecuario obedecié a una caida de la

actividad tanto agricola como pecuaria. En lo que refiere a la

6. Cabe resaltar, sin embargo, que las exportaciones turisticas son inferiores a las
verficadas en el periodo anterior al conflicto con Argentina. De acuerdo a los datos
que surgen de la Balanza de Pagos, en el afio mévil finalizado en marzo de 2005
representaban 4% del PIB, mientras que en el mismo periodo terminado en marzo de
2007 eran equivalentes a 3,4% del PIB.
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primera, la caida se debié a una menor area sembrada de arroz,
girasol y papa de otofio, pese al buen rendimiento de los dos
primeros cultivos. La actividad pecuaria, en tanto, se redujo por una
disminucién de la faena de ganado vacuno. Cabe recordar que en
el primer trimestre del afio pasado, se alcanzé una cifra récord de
faena debido al importante crecimiento de las exportaciones, por la
apertura de los mercados de Chile y Rusia, y a la sequia que

también coadyuvé a tal extremo.

La Industria Manufacturera se constituyo en el sector mas dinamico
y con la mayor incidencia en el crecimiento global. Si se agrupan las
ramas de acuerdo a su especializacion comercial, puede
observarse que el dinamismo industrial resulté explicado, tanto por
la produccion de las ramas con mayor vocaciéon hacia el mercado
interno, como por aquellas orientadas a la exportacion.” El
crecimiento industrial fue ampliamente difundido; mas del 70% de
las ramas exhibié crecimiento en el periodo analizado. Los sectores
industriales que contribuyeron en mayor medida al crecimiento
global del periodo fueron los de Alimentos, Bebidas y Tabaco,
Quimicos y Productos metalicos, maquinaria y equipos. A nivel de
ramas, la de mayor incidencia fue la de alimentos diversos,
productos de caucho y plastico y quimicos basicos. Asimismo, debe
destacarse la reduccién de la actividad de la industria frigorifica,
que en el pasado reciente habia sido un motor fundamental del

crecimiento industrial.

La retraccion de la actividad del sector de la Construccion fue el
resultado de la disminucion de las obras publicas. Ello, a su vez
debe vincularse, como ya se menciond, con el mayor nivel de
actividad en la primer parte del afo pasado debido a la construccion
de una central energética por parte de UTE.8 Mientras tanto, a

pesar del incipiente desarrollo del crédito formal a esta actividad

7. Dicha clasificaciéon se realizd de acuerdo a la Encuesta de Actividad Econdémica
del afio 2003 publicada por el INE. Fueron clasificadas como exportadoras aquellas
ramas que colocaban en el exterior por lo menos un 30% del Valor Bruto de
Produccion. En el primer trimestre de 2007 casi el 60% de la variacion del total de la
industria sin refineria resulta explicado por el aumento de la produccién del grupo de
ramas orientadas hacia la exportacion.

8. Cabe mencionar que la actividad de la Construccion crecio levemente en términos

desestacionalizados respecto al ultimo trimestre de 2006.
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(principalmente el crédito para la adquisicion de viviendas), la
construccion privada crecio al influjo de las obras de construccion
de la planta procesadora de pasta de celulosa en Fray Bentos y la

construccion de inmuebles en Maldonado y Montevideo.

La actividad de Comercio, Restaurantes y Hoteles se expandid
pese a las dificultades que registr6 la temporada turistica. El
referido crecimiento 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
locales. Mientras tanto, la actividad de los Restaurantes y Hoteles
registré un leve incremento, asociado a una mejora de la demanda

interna y al gasto de los turistas.

El nivel de actividad del sector de Transporte y Comunicaciones
aumento 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 incrementd, sobre todo por la expansion del transporte
por agua y de cargas, en consonancia con la mayor actividad del
comercio exterior e interno y también con el transporte de

pasajeros.

El sector de Electricidad, gas y agua volvié a crecer, luego de las
dificultades vividas el pasado ano para la generacion hidroeléctrica.
Dentro del sector se destaca el aumento del nivel de actividad de
Electricidad, debido a un aumento de la demanda interna de los
consumidores comerciales. El agregado Otras Actividades® también
se expandié en forma moderada. El comportamiento de este rubro
reflej6 basicamente el dinamismo de las importaciones y la

recuperacion de algunas actividades de servicios.

9. Incluye ajustes por la remuneracién imputada de las instituciones financieras,
derechos de importacién y al resto de las clases de actividad (Establecimientos
financieros y seguros, Bienes Inmuebles, Servicios prestados a las empresas,
Servicios del Gobierno General, Servicios sociales y otros, Servicios de

esparcimiento, Servicios personales, Canteras y minas y Pesca).
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El mercado de trabajo

A partir de 2006 el INE comenzé a relevar la Encuesta Continua de
Hogares Ampliada (ECHA) que sustituyé 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 afios previos.0

El incremento del nivel de actividad se ha reflejado en el mercado
laboral en forma nitida. En efecto, en el primer trimestre del ano
resultod clara la mejora del nivel de empleo. De acuerdo a los datos
publicados por el INE la tasa de empleo promedio en localidades de
5.000 o méas habitantes en 2006 fue de 56,2%, resultando 3,5
puntos porcentuales superior a la de igual trimestre del afio anterior.
Cabe resaltar que el grado de ocupacion supera al alcanzado en
1998, momento en que la economia se ubicaba en una fase alta del

ciclo econdémico.

El empleo mejoré tanto en Montevideo como en el Interior Urbano.
Sin  embargo, pueden observarse algunas diferencias; el
crecimiento de la demanda de trabajo en Montevideo ha sido mas
intenso y mas sostenido en el tiempo. Mientras que en la capital la
tasa de empleo aumenté en forma ininterrumpida desde inicios de
2005, en el interior urbano ha mostrado oscilaciones. En lo que
respecta a la generacion de empleos por grupo de edades, el
incremento de la ocupacion en Montevideo se registro
principalmente en la poblacién adulta (25 o méas afos), mientras
que en el Interior Urbano la tasa de empleo crecié basicamente en

la poblacion joven (menor de 25 afos).

10. El INE comunicé 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 desempleo que las restantes zonas de Montevideo. Si estas
diferencias pueden suponerse también para el afio 2005, entonces esas tasas fueron

subestimadas para ese afo” .
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SALARIOS REALES

(variacion promedio respecto al afio anterior, en %)

2005 | 2006 | ITO7
Total del pais 4.6 4.4 5.1
Sector publico 5.7 33 6.0
Gobierno Central 5.8 4.5 7.0
Empresas Publicas 6.4 0.8 4.6
Intendencias 3.7 3.3 5.1
Sector privado 4.0 5.0 4.6
Industria manufacturera 4.3 5.4 4.8
Construccion 6.4 1.7 7.5
Comercio 4.0 7.4 5.3
Hoteles y restaurantes 0.0 4.3 6.0
Transp. y comunicac. 4.6 4.5 3.3
Interm. financiera 3.8 3.9 3.8
Inmobiliaria y alquiler 2.8 5.8 4.8
Ensefianza 1.9 2.7 1.8
Serv sociales y salud 4.5 4.2 4.2

INFORME DE POLITICA MONETARIA

El crecimiento del empleo por sector econdémico reflejo en forma
bastante fiel el patron de crecimiento sectorial del nivel de actividad
econoémica. 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 el primer
trimestre de 2007 el 40,8% del total de la mano de obra en las
localidades de 5000 o mas habitantes (dos puntos porcentuales
mas que en igual trimestre del afo anterior). Asimismo también
aumento del los sectores

merece destacarse el empleo en

Transporte y comunicaciones y Construccion.

Otro rasgo saliente del mercado de trabajo durante el primer
trimestre del afio fue el incremento de la oferta de empleo, tanto en
Montevideo como en el interior urbano. En las localidades de 5000
0 mas habitantes, la tasa de actividad se ubic6 en 62,7%, y resulto
dos puntos porcentuales superior a la registrada en el primer

trimestre del ano 2006.

Simultaneamente a la mejora del empleo y al incremento de la
oferta de trabajo, también pudo observarse una reduccion de la tasa
de desempleo. En el primer trimestre de 2007 dicho porcentaje se
ubicaba en 10,4% en el Pais Urbano (localidades de 5000 o mas
habitantes). Tales guarismos de desempleo son similares a los
registrados durante 1998. Mientras tanto en Montevideo el

desempleo ascendid a 8,9% en los primeros tres meses del afio.

Asimismo, otro aspecto que ha caracterizado al mercado laboral es
que ha continuado creciendo el nimero de cotizantes del sector
privado al BPS. A principios de 2005 comenz6 a observarse un
indicio de aumento de la formalizacion ya que el numero de
cotizantes crecia por encima de lo que lo hacia el empleo. Sin
embargo, de acuerdo a los datos del primer trimestre de 2007 la
evolucién de los aportantes al BPS ha sido mas acorde al aumento

de la demanda de trabajo.
El salario real se incrementd en promedio al cabo del primer

trimestre de 2007 (5,1%). Esta recuperacion de las retribuciones en

términos reales fue mayor en el caso de los empleados del sector
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publico (6%). Los salarios privados, también continuaron el proceso

recuperacion real (4,6%).

La mejora del salario real privado alcanzé a todos los sectores
econodmicos, en el marco de la expansion econdmica comentada y
del funcionamiento de los Consejos de Salarios. El sector que
recibi6 mayor incremento real en el primer trimestre en la
comparacion interanual fue el de Construccion, seguido de Hoteles
y restoranes y Comercio. Por su parte, los sectores de Transporte y
comunicaciones y Ensefanza fueron los que percibieron menores

aumentos en sus retribuciones reales.

En lo que refiere a las remuneraciones del Sector Publico, las que
mas se incrementaron fueron las del Gobierno Central (7%), debido
a las mejoras presupuestales otorgadas a algunos incisos y al
ajuste salarial dispuesto por el gobierno en enero de 2007. Los
salarios de los funcionarios de los Gobiernos Departamentales
experimentaron un crecimiento real de 5,1%, al tiempo que los
correspondientes a los funcionarios de las Empresas Publicas

aumentaron 4,6% en términos reales.

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) tuvo un leve incremento real en el
primer trimestre de 2007 respecto a finales del afo 2006 (0,9%).
Ello se debidé al aumento del ingreso real de los asalariados, ya que
el ingreso por pasividades se mantuvo estable y el de los
trabajadores por cuenta propia se redujo en términos reales. Tal
mejora del ingreso salarial se dio, como ya se ha comentado, en el
marco del aumento del empleo y de las retribuciones en términos

reales y de la mejora del nivel de actividad econémica.
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BALANZA DE PAGOS
(en millones de USD)

Ao Movil Ao Movil 2006 2007

amar/06" | amar/07" [ Trim."» |Trim."

Cuenta Corriente 32 -360 -41 33
Cuenta Cap. y Financiera 802 710 -106 247
Sector Publico -436 -623 -300 51

Sector Privado 1237 1334 191 196

Errores y omisiones netos 213 -24 180 91
Var. Activos de Reserva % -1046 -326 -30 -371

Notas: 1) Cifras preeliminares
2) Corresponde a la variacion a los Activos de Reserva del Banco Central
Signo (-) significa ganancia

CUENTA FINANCIERA
(en millones de USD)

Afio Mévil  Afio Mévil 2006 2007

Amar/06 " Amar/07" | Trim." | Trim. "

TOTAL 802 710 -109 247
SECTOR PUBLIO -436 -623 -300 51
Transf. de Capital 5 3 1 0
Inversion Directa -35 -6 0 -2
Inversion de Cartera 1303 1299 849 284
Activos 114 0 41 0

Pasivos 1189 1299 808 284

Otra Inversién -1708 -1919 -1150 -231
Activos -826 -101 -258 -413

Pasivos -882 -1818 -892 182

SECTOR PRIVADO 1237 1334 191 196
Inversion Directa 1008 1391 305 343
Inversion de Cartera 358 -80 -35 19
Activos 370 -66 -30 23

Pasivos -13 -14 -6 -4

Otra Inversién -128 23 -79 -166
Activos 395 150 759 -425

Pasivos -524 -126 -838 -259

Notas: 1) Cifras preeliminares

COMPOSICION DE LA IINVERSION EXTRANJERA
DIRECTA EN EL PAIS
Primer trimestre de 2007

S — %

W 23%

W Bancos

W Inmobiliariay Campos (incluye compras de campos y costos
asociados a suprimera produccién y estimacion del ajuar)
W Otras Empresas

INFORME DE POLITICA MONETARIA

SECTOR EXTERNO®

La balanza de pagos del primer trimestre del afo presenta una
ganancia de activos de reservas de USD 371 millones en su
estimacion preliminar, como resultado del ingreso de fondos por las
operaciones financieras, los movimientos no registrados -
reflejados en el rubro de “ Errores y Omisiones” , y el superavit en

cuenta corriente que alcanza a USD 33 millones.

Movimientos Financieros

247 millones de doélares fueron las divisas netas ingresadas a través
de la cuenta financiera en el primer trimestre de 2007. Esta entrada
neta de capitales se origina fundamentalmente en el ingreso de
divisas al sector privado — por USD 196 millones- y en menor

medida hacia el sector publico — por USD 51 millones-.

A nivel del sector privado, este ingreso refiere basicamente a la
inversidon extranjera directa estimada en el pais que alcanzé6 USD
342 millones, correspondiendo un 23% a inversioén en vivienda y en
campos - con su respectivo capital de trabajo- un 4% a instituciones
financieras, y un 73% a la inversion realizada por las otras
empresas de capital extranjero coorrespondiendo la mayor parte a

la inversion en plantas de celulosa.

" Estimaciones preliminares
11 Al respecto cabe sefalar que una parte considerable de esta inversién se releva
mediante encuesta una vez finalizado el afio civil, por lo cual la cifra puede

experimientar un ajuste de consideracion.
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FLUJOS DE CAPITALES PRIVADOS NETOS
(en miles de millones de délares)

60 000 + T3
50 000 + T2
40 000 + +1
30 000 + +0
20 000 + +-1
10 000 —+ +-2

0 t t t t t t t t -3

140%
120%
100%
80%
60%
40%
20%
0%
-20%
-40%

En millones de USL

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Hemisferio Occidental === Uruguay

INVERSION EXTRANJERA NETA DIRECTA
(en % del PIB)

8% -
6% -
4% -
2% A

0%

AL

-2% -

2000 2001

Brazil

= Chile
Mexico

2002 2003 2004 2005 2006

—m— Uruguay
——Argentina
Hemisferio Occidental

SECTOR PRIVADO: APLICACION DE FONDOS
INGRESADOS POR BALANZA DE PAGOS
Estructura afios moviles

V05

06

loe lnoe Vo6 o7

Déficit m Al S.Pco.No Financ. m Al BCU m Al Brou+Bhu

Fuente: FMI, World Economic Outlook Database, April 2007

CUENTA CORRIENTE COMO EXCEDENTE DEL
GASTO SOBRE EL INGRESO -

800 4
500 4
200 4
-100 -
-400
-700 H
-1000 -
V.01

.02

I.03

Aflo movil

104 V.04 105 1.06 1.07

[ Sector plblico R Sector privado === CTA CTE

INFORME DE POLITICA MONETARIA

Esta tendencia de los flujos de capitales privados y especificamente
de la Inversién Extranjera Directa se corresponde con lo sucedido
en otras economias emergentes y se enmarca en un contexto de

abundante liquidez internacional.

Los flujos netos de capital privado hacia los mercados emergentes
crecieron fuertemente entre 2003 y 2005, tendiendo posteriormente
a estabilizarse. Una parte considerable de este crecimiento se
vincula a la inversién extranjera directa, que a partir de 2005 ubica a
Uruguay por encima de las tendencia en estos mercados. Para
2006 el flujo de capitales privados netos entrados a Uruguay -
basicamente inversion extranjera directa- se estima en el orden del
7% del PIB.

Los capitales que ingresé al pais el sector privado residente en el
afo finalizado en marzo de 2007 fueron aplicados, en un
porcentaje cercano del 30%, a financiar el exceso de su gasto sobre
su ingreso, dirigiendo el resto a activos netos contra el sector

publico residente.

Por su parte, a nivel del sector publico, la emisiéon del Bono Global
en yenes realizada por el Gobierno Central en marzo de este afio
por USD 255 millones, constituy6 la principal operacion de entrada
de divisas. Esta colocacion continta la estrategia seguida en el ano
precedente, de mejorar el perfil del vencimientos de la deuda y
fortalecer la posicion externa del pais, en el marco de la abundante
liquidez internacional, y de la demanda de los inversores por deuda

soberana de largo plazo y la consiguiente reduccion de spreads.

El fortalecimiento de la posicion de inversion internacional del
Sector Pulbico se deriva de la aplicacién a activos externos de la
citada emision internacional y del endeudamiento neto contraido
con los residentes en el pais por el Gobierno Central, el Banco
Central y el Banco de la Republica, como se senal6é anteriormente

al hacer referencia a la aplicacion de fondos.
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CUENTA CORRIENTE Cuenta Corriente

(en millones de USD)

Afio Mévil  Afio M6vil 2006 2007

amar/06 Y amar/07 9 | | Trim.» | Trim. " El saldo en cuenta corriene de la balanza de pagos del primer
CUENTA CORRIENTE 32 -360 41 33 , L L )
CUENTA COMERGIAL 262 6 e " trimestre del 2007 registré un superavit de USD 33 millones, frente
Bienes 22 -483 -148 -158 a un déficit de USD 41 millones para igual trimestre del afo anterior.
Servicios 384 436 244 299 De ésta forma, el saldo de la cuenta corriente medido sobre el afo
RENTA -476 -443 -165 -138
Sector Plblico 427 434 133 08 movil a marzo de 2007 experimenta un déficit del orden de los USD
Crédito 147 236 49 59 360 millones.
Débito 574 670 182 156
Sector Privado -49 -9 -32 -41
Crédito 434 537 109 139 El aumento del saldo en cuenta corriente se corresponde con una
Débito 483 546 141 180} reduccion del déficit del sector publico.
TRANSFERENCIAS 146 129 28 30

El giro que presenta la cuenta corriente del déficit a superavit para

MERCIO DE SERVICI . , - . . - .
COMERCIO DE SERVICIOS el primer trimestre del afio respecto a igual periodo del afio anterior,
(en millones de USD)
Afio Movil | Afio Mévil 2006 2007 es explicado principalmente por el aumento del saldo de la Cuenta
amar/06 YV | amar/07 | Trim.Y | | Trim. ¥ Comercial. Adicionalmente, el resultado en cuenta corriente refleja
Saldo servicios 384 436 244 299 . i L )
Transporte 37 6 10 141 el descenso que experimentd el déficit de la Renta, en particular la
Crédito 458 444 115 125 correspondiente al sector publico como consecuencia del
Débito 421 438 104 118 - L : o :
fortalecimiento de su posicién de inversion internacional (tanto por
Viajes 360 456 239 312
Crédito 568 675 275 354 el aumento de sus activos como por la disminucion de sus pasivos).
Débito 208 220 36 42
Otros -13 26 5 20 o o ) .
Credio s - . s El aumento que verificd el saldo en Servicios en el primer trimestre
Débito 268 279 68 82 respecto a igual periodo del aio anterior, se explica por una mejor

temporada turistica lo que llevd a una mejora del saldo del rubro

MOVIMIENTOS DE TURISMO CON EL EXTERIOR

Viajes, que pasé de un valor de USD 239 millones a uno de USD
1er C.2006 1er C.2007

312 millones para el primer trimestre de este afio.

RECEPTIVO
N° de turistas (en miles) 822 746 -9%
Gasto per capita por dia 49.8 57.3 | 15% En lo que se refiere a los movimientos turisticos con el exterior, si
Estadia media (en dias) 7,6 9,2 20% . . . ~ . .
se consideran los datos del primer cuatrimestre del afio (para incluir

Dias totales (en miles) 6268 6844 9%
Gasto Total (en mill. de USD) 312 392 | 26% la semana de turismo), se encuentra que se verificd un aumento
EMISIVO tanto en el turismo receptivo como en el emisivo.
N° de turistas (en miles) 175 210 20%
Gasto per capita por dia 41.8 394 -6%
Estadia media (en dias) 75 75 0% En el turismo receptivo se observo, pese a la caida del numero de
Dias totales (en miles) 1320 1584 | 20% turistas ingresados al pais, un aumento en el gasto total del orden
Gasto Total (en mill. de USD 55 62 13% . ..

! ) > del 26% debido al aumento del gasto per capita y al aumento de la
SALDO NETO 257 330

estadia media.

Fuente: Elaborado por BCU, en base a datos del MTUR
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TURISMO RECEPTIVO: INCIDENCIAS
Primer Cuat 07/Cuat 06
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Importaciones (CIF) segln destino econémico

(En millones de USD)

Var. %

Ao Ao

2006 | 2007 | Var.%
Movila: Mévila Ao Inc. . . . Inc.
Trim. Trim Trim
Mar-06 Mar-07 Movil
Total 4091 4798 17% 17,3 1.127 1.151 2% 2,1
Consumo 760 914 20% 3,8 192 230 20% 3,4
Capital 570 608 % 0,9 176 162 -8% -1,2
Intermedios 2761 3276 19% 12,6 758 758 0% -0,1
Petréleo 902 1062 18% 3,9 253 208 -18% -4,0
Resto 1859 2214 19% 8,7 506 550 9% 3,9

Variaciones Afio Mdvil

Exportaciones FOB -
Variaciones (%)

Importaciones CIF - Variaciones (%)

Precios

(1996 Volumenes Valores Prec_los Volimenes Valores

) (1996 =100)

=100)
1.2006 | 3,0% 13,0% 16,4% 11,7% 8,8% 21,5%
11.2006 | 4,8% 9,9% 15,2% 11,7% 9,7% 22,6%
I11. 2006 | 5,2% 11,0% 16,9% 10,6% 11,6% 23,5%
1V.2006 | 6,9% 8,1% 15,7% 8,8% 13,2% 23,1%
1.2007 | 7,7% 5,6% 13,8% 7,5% 9,3% 17,3%

INFORME DE POLITICA MONETARIA

El turismo emisivo es reflejo del aumento del ingreso nacional, con
un aumento del gasto total de los turistas salidos del orden del 13%

que se debid al aumento del numero de turistas salidos.

El

medido por los dias totales- se explica por el aumento basicamente

mayor volumen de las exportaciones de servicios turisticos —

de la estadia media y por el aumento del numero de turistas
provenientes de Brasil. Excluyendo los turistas paraguayos; se
advierte que la estadia media aumenta para todas las demas
nacionalidades, destacandose el aumento de la estadia de nuestros
principales clientes: de 7,3 a 9 dias los argentinos y de 7,6 a 10,6
los uruguayos residentes en el exterior, quienes también
aumentaron su gasto diario per capita en el orden de 12% y 14%

respectivamente.

En lo que se refiere al comercio de bienes se destaca el aumento
en las importaciones de todos los tipos de bienes en términos de
afio movil a marzo de 2007 — principalmente bienes de consumo
e intermedios-.  Por su parte, las exportaciones agricolas son las
que han mostrado mayor variacion en el acumulado en el afo a

marzo de 2007.

En el afio movil a marzo de 2007, las importaciones aumentaron

tanto en precios como en volumenes y las exportaciones, si bien
siguen creciendo, lo hacen a menor ritmo que las importaciones.
Por otra parte, se advierte la persistencia en la tendencia al alza

en el precio de las exportaciones
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Exportaciones cumplidas FOB
Clasificacion por Grupo de Actividad

Datos acumulados a Marzo (en miles de délares)
2006*  2007* Var. %

1111 Agricola 8,6 27,1  2154% 2.2
1112 Pecuaria 22,4 28,6 27,9% 0,7
1220 Extraccion de madera 30,5 38,8 27,3% 1,0
3111 Frigorifica 258,9 2535 -2,1% -0,6
3112 Léacteos 46,8 63,4 35,7% 2,0
3114 Productos del mar 34,1 33,9 -0,6% 0,0
3116 Molineria 453 45,0 -0,6% 0,0
Productos alimenticios
3113/15/17 a 22 diversos 28,4 27,8  -2,0% -0,1
3140 Tabaco 5,2 47 -9,8% -0,1
3211 a 3219 Textiles 47,0 48,6  3,5% 0,2
3220 Prendas de vestir 8,6 92 6,8% 0,1
3231 a 3233 Curtiembres y marroquineria 64,5 77,7 20,4% 1,6
3411 a 3419 Papel y productos de papel 13,9 12,3 -11,6% -0,2
3511 a 3529 Productos quimicos 48,3 57,5 19,0% 11
3530 Destilados de Petréleo 49,2 34,9 -29,2% -1,7
3551 a 3559 Caucho 13,0 140 8,0% 0,1
3560 Pléastico 27,2 27,0 -0,8% 0,0
3610 a 3699 Minerales no metalicos 5,9 6,3 53% 0,0
3710 a 3720 Metalicas basicas 23,6 345 46,0% 1,3
Maquinas y aparatos
3831 a 3839 eléctricos 3,7 56 49,3% 0,2
3841 a 3849 Material de transporte 21,6 26,0 20,2% 0,5
Otros grupos de actividad 31,8 36,9 16,0% 0,6
CllU 1/ TOTAL 838,6 9134 8,9% 8,9

* Cifras preliminares
1/ Clasificacion Industrial Internacional Uniforme de todas las actividades
econdmicas (CIUU) Revision 2

Nota: La clasificacion por CIIU Rev. 2 para el afio 2007 es provisoria
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EL SECTOR FISCAL

Entorno macro y principales agregados

El déficit del Sector Publico Global continta su tendencia
decreciente actuando en un entorno macroeconémico de solido
crecimiento’2. En particular, profundizando la tendencia que ubicaba
al déficit/PIB en menos de un punto porcentual en los ultimos seis
trimestres, en los 12 meses cerrados en mayo 2007 las Finanzas
Publicas exhiben un leve superavit fiscal (+0.2% del PIB), situacion
inédita desde mayo 1993. Comparando con el déficit/PIB de 0,8%
del cierre de 2006, la reduccion es liderada por el mayor superavit
consolidado de las Empresas Publicas (EP) en 0,8 puntos, que
determinan la mayor parte de la mejora de 0,9 puntos en el Sector
Publico No Financiero (SPNF), mientras que el menor déficit del
BCU explica el 0,1 punto restante. Al dejar de lado la variacion de
stocks de crudo de ANCAP, indicador que aproxima la tendencia
subyacente, actualmente se obtiene un superavit de 0,1,%, vs. el
déficit de 0,7% a diciembre 2006; por ende, la reduccién del déficit

subyacente es 0,8% del PIB.

Parte de esta evolucién es explicada por el aumento de superavit
primario, al que se suma una nueva reduccion de los intereses/PIB.
Asi, luego de ubicarse en un promedio de 3,8% del PIB en los
ultimos 3 anos, el superavit primario alcanza 4,4% del PIB en los 12
meses finalizados en mayo 2007 (4,2% sin variacion de stocks),
mientras que los intereses representan 4,1% del PIB, cifra menor en

0,3 puntos al cierre de 2006.

Ingresos y Gasto Primario consolidados SPNF

Se continda observando un dinamismo similar de ingresos y Gasto
Primario del SPNF: en el ultimo afo movil finalizado en mayo

ambos aumentan 7,2% real (el gasto lo hace en 6,9% real sin

2 os datos de Cuentas Nacionales para 1.07 vuelven a indicar un crecimiento del
PIB de 7,0% real promedio anual, liderado por la absorcion privada, principal base
imponible, la cual crece 14,0% (9,8% consumo privado y 20,6% FBK privada).

Mientras tanto, las importaciones crecen 15,6%.
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variacion de existencias de crudo). Al aumentar en forma similar al
PIB, ambas partidas continlan mostrando una estabilidad en
términos del PIB en los 3 Ultimos afos: 30% y 26%

respectivamente.

El crecimiento del PIB, determinado por todos sus componentes; la
menor evasion observada en la etapa expansiva del ciclo, asi como
el aumento de la masa salarial, constituyen la mayor base imponible
que permite el aumento de los ingresos tributarios consolidados de
8,1% en términos reales en los 12 meses a mayo 2007, impulsando
la recaudacion de DGI y BPS'. Por otro lado, las mayores
importaciones explican la sostenida expansion del IVA importacion
(8,1% real) y de la recaudacion por Comercio Exterior (9,9% real),
mientras que la absorcién privada impulsa al IVA interno (+14,6%
real). En cuanto a sectores de actividad, se continlia observando un
mayor aumento relativo de los que mas tributan: industria (8,2%) y
comercio, restaurantes y hoteles (8,7%) crecen mas que el PIB
promedio'4. Por otra parte, los precios relativos de la recaudacion,
aproximados por el cociente entre el precio del agregado
IVA+IMESI y el IPC, se deterioran levemente (-1,5%), impulsados
por el IMESI (-3,9%), reflejo de las rebajas de combustibles en los

ultimos meses’s.

Ademas del ciclo, también influyen en esta evolucion varias
medidas discrecionales, como la formalizacion y la mejora de
eficiencia de BPS y DGI, unidos a los Consejos de Salarios y la
mayor fiscalizacion, los que podrian estar llegando a su fin. Esta
apreciacion es clara en BPS, donde sus cotizantes se mantienen en
un nuevo nivel en los ultimos trimestres, que implica unos 150 mil
nuevos aportantes. Como consecuencia, el numero de cotizantes

vuelve a evolucionar en forma similar al empleo, mientas que los

13 Los datos del PIB ya fueron comentados; la masa salarial crece 10,3% real en los
12 meses a mayo 2007, conducida por el salario real (+4,1%) y el empleo (+6,2%)
segun estimaciones propias del Departamento de Analisis Fiscal (DAF).
14 Estos dos sectores aportan el 70% de los cotizantes privados al BPS.
15 ANCAP rebajo su tarifa promedio 9.7% nominal entre setiembre 2006 y marzo

2007. EI IMESI combustibles representa la mitad del total recaudado.
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ingresos de BPS aumentan conforme con la masa salarial, luego de
haber aumentado muy por encima de ésta en los afios previos'e.

En la DGI la evolucién es mixta: a nivel global, y contrariamente a lo
observado en informes anteriores, en los 12 meses a mayo la
recaudacion evoluciona en forma similar, y no a mayores tasas que
el PIB, su base imponible. El mayor dinamismo respecto al PIB se
perpetua en el IVA, especialmente interno, mientras que la
recaudacion por IRIC disminuye en términos reales'. Este ultimo
podria estar indicando cierto agotamiento en la ganancia de
eficiencia de la DGI'8.

Otra medida discrecional que influye favorablemente, esta vez
sobre los ingresos del BPS, es el manejo del Salario Minimo
Nacional (SMN), el cual en los 12 meses a mayo 2007, aumenta
11% real. El SMN es la referencia sobre la cual se pagan algunas
remuneraciones y por ende sus aportes’e.

Finalmente, el adelanto de la reforma tributaria para la carne bovina

tiene un impacto negativo, aunque leve, en los ingresos de la DGI20,

El crecimiento de los ingresos tributarios es ahora acompafado por
las EP, cuyo superavit operativo aumenta 2,9% real en el ultimo afio
movil, luego de presentar una tendencia descendente desde marzo
20062'. Si bien sus ingresos aumentan moderadamente (3% real),
mientras que los costos operativos son mas dinamicos (+7% real),
existen factores que van en sentido opuesto. En los ingresos, la

expansion del volumen fisico es compensada por la reduccion de la

16 En abril 2007 los cotizantes al BPS se ubican en 1:158, un 5,0% mayor en
promedio que en abril 2006. Sin embargo, hace un afo el aumento era de 12,7%.

17 Esta evolucion esta ligada mayormente a Empresas Publicas, y se origina en
parte en los mayores adelantos realizados durante 2006, los que disminuyen el
monto de liquidacion anual en abril 2007.

18 De acuerdo al indice de eficiencia de la DGI, un indice de volumen fisico de la
recaudacion del IVA respecto al PIB (ambos de tendencia), la mayor eficiencia de
DGI en 2005 y 2006 representa un 3% de la recaudacion del IVA. Por mas
informacion, remitirse a www.dgi.gub.uy.

19 Esta medida también afecta positivamente a la recaudacion de IRP, la cual
aumenta 20,5% real en los 12 meses cerrados en mayo 2007.

20 La Ley 17.995 del 31 de julio de 2006 reduce el IVA a la carne bovina de 14% a
10% y elimina el COFIS a partir de agosto 2006. En los ultimos 12 meses el COFIS
interno cae 1,5% real. Existen otros adelantos de la reforma a partir de mayo, los que
aun no inciden en la recaudacion.

21 El resultado operativo de EP forma parte de los ingresos consolidados del SPNF

segun metodologia Borchardt Licandro (1995), Revista de Economia del BCU.
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tarifa real promedio, mientras que los mayores costos estan ligados
a la expansion de la telefonia celular y las importaciones de energia
eléctricaz2. Compensado estos factores expansivos, se observa
cierto descenso del precio del crudo en pesos constantes, junto con
el menor uso de la refineria de La Teja por su reparacion y
especialmente la importante caida en el pago anual de IRIC (-35%
real; o 0,3 puntos del PIB), la que esta aunada al magro resultado
financiero que las EP obtuvieron en 2006 sobre el cual se tributa
este impuesto?3. La actual coyuntura del precio del crudo ha quitado
presiones a las compras de ANCAP, promoviendo cuatro
reducciones del costo interno del combustible desde setiembre
2006. Esto, junto con el no ajuste de la tarifa de ANTEL desde
agosto 2005, determina una reduccion real de las tarifas: -2,1% en
el indice global, -6,0% ANTEL y -3,8% ANCAP, mientras que UTE

aumenta en 4,8%24.

Siguiendo la evolucion del PIB y de los ingresos fiscales, el Gasto
Primario del SPNF mantiene la expansion iniciada en 2005,
registrando en los 12 meses a mayo 2007 el referido aumento de
6,9% real (neto de variacion de stocks). Esto implica un aumento
cercano al de 2006 (7,3% real), permaneciendo en el entorno de

26% del PIB, 7 puntos menos que antes de la crisis de 2002.

El Gasto Primario Corriente (GPC) aumenta 6,9% real,
manteniéndose en los 23 puntos del PIB, siendo liderado por las
compras de bienes y servicios, mientras que remuneraciones y
transferencias al Sector Privado muestran aumentos menores.

Las compras continlan aumentando a tasas altas, siguiendo
determinadas por la ejecucion del Plan Nacional de Emergencia

Social (PANES) y la amortizacion de deuda flotante?5. Por otro lado,

22 Las compras de bienes y servicios aumentan 40% en UTE, 25% en ANTEL y 10%
en OSE (ultimos 12 meses a mayo 2007 en términos reales).

23 El precio promedio del crudo BRENT en los primeros 5 meses de 2007 se ubica
en USD 66,3, apenas 1,6% superior respecto al promedio de 2006 (USD 65,3).
Medida en términos reales, existe una caida de 5,4%, la que fue mayormente
trasladada a tarifas. Las compras de ANCAP caen 2,6% real en el periodo.

24 Para ANCAPesta situacion cambia a partir de julio, cuando nuevos aumentos del
crudo en el mercado internacional dispararon el aumento de los combustibles.

25 La amortizacién de la deuda flotante es una politica iniciada en 2004; en el ultimo
afio movil la misma se reduce USD 18 millones (27% real), ubicandose a mayo 2007
en USD 64 millones.
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el aumento de las prestaciones sociales esta ligado a la evolucion
de la masa salarial, el numero de beneficiarios y, como elemento
mas tendencial, a la reforma de la Seguridad Social de 1996. En
las prestaciones activas también se destaca la ejecucion del
PANES, via el pago del Ingreso Ciudadano. Asi, el total de
prestaciones se mantiene en los 12 puntos del PIB, nivel similar al
minimo de 199226, Conviene resaltar que, sumando los pagos via
GC y BPS, el gasto del PANES se mantiene en 0,9% del PIB en el

ultimo afno movil.

Por otra parte, las inversiones publicas en activo fijo contindan
aumentando en términos reales, aunque a tasas menores a las de
2006, especialmente en el Gobierno General, donde el aumento es
casi nulo. En los doce meses a mayo 2007 crecen 6,9% real,
impulsadas por EP (+15%), donde se continua observando una
recomposicion entre ANTEL y UTE (+64% vy -17% real
respectivamente). Asi, las inversiones en activo fijo del SPNF se
mantienen en 2,8% del PIB, un punto del PIB por debajo del

promedio de los ultimos 15 anos?’.

Intereses SPNF

Los intereses pagados por el SPNF se mantuvieron constantes en
términos reales y se redujeron 0.3% del PIB en los ultimos 12
meses a mayo 2007, producto de la evolucion levemente favorable
de sus determinantes, y coyunturalmente dado el nuevo calendario
de vencimientos. La Deuda Neta del SPNF se mantiene
virtualmente idéntica en términos reales en el ultimo afio movil,
mientras que su tasa de interés promedio marcé un leve descenso
por la accion mezclada de sus determinantes. Por un lado, el
aumento del Euro y por ende del DEG frente al Ddlar, tasas de

interés de referencia en niveles superiores a los de 2006 y la mayor

26 Las pasividades crecen 2,4% en términos reales, donde el aumento del salario
real es compensado por la reducciéon del nimero de pasividades (-0,5% en el afio
movil a abril 2007), mientras que las prestaciones activas aumentan 12,9% en
términos reales, impulsadas por el pago del Ingreso Ciudadano , la cuota mutual y el
seguro de desempleo.

27 Dada la reduccién de stocks de crudo en el periodo, la inversion neta presenta un

aumento menor.

34



INFORME DE POLITICA MONETARIA

maturity de las colocaciones del ultimo afo contribuyen al aumento
de la tasa de interés pagada por el SPNF. Compensando estos
factores, y unida a las mayor inflacion en el ultimo trimestre, el dolar
vuelve a caer frente al peso; ademas se reducen tanto las tasas
promedio en Ul como el spread promedio de la deuda en délares,
siguiendo la evolucion del indice global EMBI+28. La conjuncion de
estos factores con efectos mixtos determina que la tasa de interés
promedio anual en dolares de la deuda del SPNF se ubique en
6,3%, nivel muy similar al de un afo atras, la cual implica una tasa
real negativa en Pesos de cerca de 1%2°.

Cabe recordar que la evolucién en 12 meses de los intereses/PIB
durante 2007 esta contaminada por el cambio en la estructura de
pagos mensuales de cupones surgida a partir de las operaciones de
gestion de deuda de 2006.

Como tendencia general, en la actual fase expansiva del ciclo
macro se continla observando un virtual equilibrio fiscal, un
superavit primario mantenido en torno de 4 puntos del PIB y una
reduccién de intereses/PIB. Este resultado global es similar al de
principios de los afos 90; sin embargo, la composicién actual
muestra una carga de intereses/PIB unos 2 puntos superior. Unido
al relativamente elevado ratio deuda/PIB, mantiene la necesidad de
continuar generando los superavit primarios que se han obtenido.
Por lo tanto, se sigue evidenciando la fuerte restriccion fiscal que
aun impone la dinamica de la deuda publica resultante de la crisis
financiera de 2002, a pesar de la reduccion de su stock respecto al
PIB y de las operaciones de gestiéon de deuda realizadas desde
2006.

Deuda Publica: dinamica, estructura y gestion

28 Segun cifras preliminares, en el ultimo afio movil la Deuda Neta SPNF habria
aumentado 1,9% en pesos constantes. El Euro se aprecia 5,0% respecto al délar,
llegando a su maximo histérico, mientras el DEG lo hace por 1,8%; la tasa LIBOR de
6 meses en ddlares pasa de 4,5% a 5,4%; y la apreciacion del peso respecto al délar
es de 7,5%. La tasa promedio anual de titulos en Ul pasa de 7,1% a 4,7%, mientras
que el spread promedio de los titulos de deuda en délares baja de 240 a 208 puntos
basicos (indice EMBI+), mayo 2006 vs. mayo 2007.

29 Los stocks y la estructura de la deuda también influyen sobre los intereses y han

cambiado mucho en el Ultimo afilo movil, lo que se analiza mas adelante.
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Continuando en un entorno financiero netamente favorable para las
economias emergentes, en 2007 se siguen realizando operaciones
de gestion de deuda que profundizan los fuertes cambios en su
estructura emergidos a fines de 2006, tanto por instrumento, donde
se vuelve a sustituir deuda con organismos multilaterales por deuda
soberana, como aumentando la participacion de la moneda nacional

y extendiendo el plazo promedio de la deuda.

La evolucién de los stocks en el trimestre 1.07 muestra un aumento
de la Deuda Publica Neta en USD 112 millones, pautada por
aumentos tanto de la Deuda Bruta (USD 757 millones) como de los

Activos Financieros (USD 645 millones). De esta manera, a .07 la
Deuda Neta se ubica en USD 9.264 millones, nivel estable en los
ultimos 3 anos, la Deuda Bruta en USD 14.473 millones y los
Activos Financieros en USD 5.209 millones.

Esta evolucion estuvo determinada por mayores emisiones de

Titulos Publicos, tanto en moneda extranjera (USD 230 millones,
pautada por la emision internacional en Yenes) como en moneda

nacional (USD 338 millones, tanto LRM en Pesos como Bonos en
Ul), junto a un aumento del crédito de proveedores externos (USD
111 millones) y, en menor medida, de préstamos multilaterales
(Banco Mundial y BID por USD 67 millones).

La emisién del bono en Yenes determind un incremento de Activos
del SPNF en USD 250 millones, mientras que los Activos de
Reserva del BCU aumentaron en USD 370 millones (compra de
divisas por USD 134 millones). La composiciéon de los activos sigue
manteniendo su liquidez y calidad: el 71% son activos liquidos de

corto plazo, porcentaje similar al de mayo 2002.

Analizando la deuda en Titulos Publicos y Préstamos, cuya
informacion se dispone con menor rezago y representan la mayor
parte de la Deuda Bruta, los datos a junio 2007 presentan como
principal novedad dos nuevas emisiones de Bonos en Ul en el
mercado internacional por un total equivalente a los USD 1.000
millones, a 20 y 30 afos de plazo, pagando un interés en Ul de
4.25% y 3.7% respectivamente, las que permiten completar la curva

de rendimientos en UI30, Ademas, sumadas al Bono Global en

30 En abril se emite el Bono Internacional en Ul a 20 afios por un monto equivalente

a USD 504 millones con amortizaciones lineales a partir del 2025. En junio se emite
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Yenes emitido en marzo, completan una emision internacional bruta
de USD 1.267 millones (6,2% del PIB). Esto implica una activa
participacion de la Republica en los mercados internacionales de
deuda, profundizando la sustitucion de deuda con organismos
internacionales por deuda soberana, junto con una disminucién de
los riesgos mercado y rollover. En tal sentido, se observan
aumentos de la deuda a tasa fija, la que representa el 80% del total,
de la participacion de la moneda nacional en el conjunto de titulos,
llegando a 36% (0 29% del universo Titulos Publicos y Préstamos),
y de la maturity residual promedio de la deuda, la que se encuentra

en 14 anos, vs. 10 afos a junio 20063".

Por otra parte, la Ley de Endeudamiento establece un tope de USD
300 millones para la variacién de la deuda en el ejercicio 2007. En
1.07 la Deuda Neta del Sector Publico Global compatible con la
definida en dicha ley mostrd un incremento de USD 147 millones, a
raiz del aumento de la Deuda Bruta (USD 810 millones) por encima
de la acumulacién de Activos Financieros (USD 663 millones),

manteniéndose dentro de los margenes autorizadoss2.

El ratio Deuda/PIB, uno de los indicadores relevantes para la
sostenibilidad fiscal, continda con su tendencia decreciente a tasas
marginales menores, reduciéndose en el ultimo afio movil 8,9% en
términos brutos y 6,3% en términos netos. La Deuda Bruta/PIB
alcanza a 72,5%, mientras que la Deuda Neta/PIB se ubica en
46,8%, los niveles mas bajos luego de la crisis del 2002, pero
todavia varios puntos por encima de los datos de 2001, tanto en

términos brutos (17 puntos) como netos (11 puntos).

Como sucede en los ultimos afos, esta reduccién sigue siendo

explicada por el fuerte crecimiento del PIB en ddlares, pero con una

el Bonos Global en Ul a 30 afios por un monto de USD 500 millones y
amortizaciones lineales desde el afio 2035.

31 El aumento de la participacién de la deuda en moneda nacional se refuerza con la
no renovacion al vencimiento de Letras en délares locales por USD 177 millones en
el primer semestre.

32 De acuerdo a la Ley 17.947 del 13 de enero de 2006, la deuda del SPG topeada
no incluye a la de los Gobiernos Departamentales, se incluye como iinstrumento a la
Base Monetaria y se valian los saldos con arbitrajes fijos. Por mas informacion sobre
la metodologia consultese la referida ley o la publicacion del BCU en

www.bcu.gub.uy/autoriza/pepmaf/controlmetadeuda/dncontrolmeta.pdf
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incidencia menor y un cambio cuantitativo en sus determinantes.
Dada la mayor estabilidad de precios relativos en el ultimo afio, el
descenso del dolar frente al peso pierde importancia, contribuyendo
con menos de 3 puntos, mientras que el crecimiento real aporta un
poco mas de 3 puntos. Como ya es norma, el superavit primario
continia aportando cerca de 4 puntos adicionales, el seforeaje
menos de 1 punto, y el unico factor expansivo, los intereses,
aumentan el ratio deuda/PIB en 4,5 puntos. Finalmente, las
diferencias metodoldgicas entre stocks y flujos determinan una

reduccion adicional de 0,3 puntos del PIB33.

33 Estas se originan por valuacion (diferentes tipos de cambio utilizados en deuda y

financiamiento) y cambios en el stock que no se reflejan en el financiamiento.
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EL SISTEMA FINANCIERO

Los depdsitos de residentes en el sistema bancario34

En el segundo trimestre de 2007 los depositos en moneda nacional
siguieron mostrando un importante dinamismo, en particular las
colocaciones mas liquidas, como las cajas de ahorro y los

depositos a la vista.

En los doce meses cerrados en junio los depdsitos totales en
moneda nacional aumentaron 11,5% en términos reales, con
incrementos de 26% en las cajas de ahorro y de 14% en los
depositos a la vista. Por el contrario, las colocaciones a plazo fijo

registraron en ese periodo un descenso real de casi 3%.

El componente tendencia-ciclo de la serie3> de depositos en
moneda nacional, expresada en valores constantes, registré en el
segundo trimestre un incremento mensual promedio de 1%, una
tasa muy similar a las observadas desde la segunda mitad de 2006.
Las cajas de ahorro aumentaron, en tendencia, a un ritmo mensual
promedio de 2,1%, los depdsitos a la vista lo hicieron al 1,1% vy las
colocaciones a plazo cayeron al 0,5% (siempre trabajando con

series a precios constantes).

34 Para el analisis de los depdsitos en moneda nacional se trabajé con informacion
preliminar a junio de 2007; en el caso de los depdsitos en moneda extranjera la
informacién disponible llega a mayo de 2007. La metodologia utilizada es la de los
Balances Monetarios Consolidados.
http://www.bcu.gub.uy/autoriza/pepmam/pmam02/pmam02d.xls y de los Principales
Agregados Monetarios.
http://www.bcu.gub.uy/autoriza/pepmam/pmam03/pmam03d.xls

35 Se consideré la tendencia-ciclo de Henderson calculada con el programa X12
ARIMA. La suavidad de este indicador, que le quita a la serie original el efecto de los
factores estacionales, calendario e irregulares, permite analizar de manera mas clara
la coyuntura (posibilita comparar el nivel de un mes contra el inmediato anterior), y el
largo plazo. Debe tenerse en cuenta que a medida que se van agregando nuevos
datos a la serie 0 se cuenta con proyecciones fiables, el filtro utilizado vuelve a
recalcular la tendencia-ciclo de toda serie, por lo que las variaciones de este
componente suelen sufrir algunas modificaciones. Dichas modificaciones no son
significativas desde el punto de vista cuantitativo, ni cambian las valoraciones

cualitativas que se hicieron en su momento.
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La mayor preferencia por la liquidez se explica fundamentalmente
por la creciente bancarizacion de los medios de pago, y por el
hecho de que las tasas de interés pasivas siguen sin resultar
atractivas para los agentes, lo que limita la captacién a plazos. Con
respecto a la mayor bancarizacion de los medios de pago cabe
sefalar que en los ultimos afos los bancos estan ofreciendo a sus
clientes servicios de débito automatico contra cajas de ahorro, asi
como también pagos de salarios y pasividades a través de este tipo

de cuentas.

La preferencia por las colocaciones mas liquidas también se
observo en los depdsitos en moneda extranjera. Dentro de éstos,
las colocaciones a la vista registraron en los doce meses finalizados
en mayo de 2007 un aumento en ddlares corrientes de 13,5%, las
cajas de ahorro crecieron 5%, mientras que los depdsitos a plazo y

los certificados de depdsito36 cayeron 1% y 21%, respectivamente.

El total de depdsitos en moneda extranjera tuvo una variacion
interanual positiva del 4,3% en la medicion en ddélares corrientes,
pero la realizada en valores constantes registré una caida de 2,6%,
lo que evidencia el escaso dinamismo que han venido mostrando

los depdsitos en moneda extranjera. 37

En el componente tendencia-ciclo de la serie, que se presenta en el
primer y segundo grafico de esta seccion, se observa claramente
que este tipo de colocaciones han venido presentado un descenso
real casi ininterrumpido durante el Ultimo afo moévil considerado

(s6lo hubo ligeros aumentos en los ultimos meses de 2006).

La evolucion de las colocaciones por moneda muestra, a su vez, un
avance en el proceso de desdolarizacion de los depdsitos
bancarios. En efecto, al cierre de mayo, los depésitos en moneda
nacional representaban 20% del total, lo que supera en casi dos
puntos porcentuales a la participacion de un afio atras, y en casi

cinco a la de dos anos atras.

36 En general tienen un plazo muy corto y estan dirigidos a inversores
institucionales.

37 Para calcular las variaciones en valores constantes se llevan los valores de toda
la serie a dodlares del ultimo mes. Para realizar esta actualizacién se considera la

variacion del IPC en ddlares.
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El crédito bancario38

El crédito bancario al sector privado residente en moneda nacional
siguié aumentando durante el segundo trimestre del afio, aunque el
ritmo de crecimiento fue algo inferior al registrado en trimestres

previos, segun las ultimas cifras disponibles que llegan hasta mayo.

El componente tendencia-ciclo del crédito en moneda nacional,
expresado en valores constantes, registré en el bimestre abril-mayo
un incremento mensual promedio de 1,1%, equivalente a una tasa
anual de crecimiento de casi 14%.3° Desde el primer trimestre de
2006 la tasa mensual de crecimiento tendencial se habia ubicado
entre 1,5% y 2,5%. La desaceleracion fue algo mas fuerte a nivel
del BROU que a nivel de BP.

La tasa de variacién de los ultimos doce meses también mostrd
pérdida de ritmo. A fin de mayo de 2007 el saldo de los créditos en
moneda nacional se ubico, en términos reales, casi 27% por encima
del nivel de un afo atras.0 La tasa de crecimiento interanual se
ubicaba en 10,5% real en diciembre de 2005, pero durante el
transcurso del afio 2006 y comienzos de 2007 fue aumentando en
forma sistematica trimestre tras trimestre: 12% a marzo de 2006,
20% a junio, 21% a setiembre y 31% a diciembre de 2006 y a
marzo de 2007.

El gran dinamismo que ha venido mostrando este tipo de
financiamiento queda de manifiesto si ampliamos el horizonte
temporal: desde la segunda mitad de 2004, que fue cuando los

préstamos en moneda nacional comenzaron a recuperarse, el

38 Para el andlisis del crédito bancario se ha trabajado con datos preliminares al
cierre de mayo de 2007. La informacion utilizada corresponde a los saldos de
créditos al sector privado no financiero residente calculados con la metodologia de
los Balances Monetarios Consolidados
http://www.bcu.gub.uy/autoriza/pepmam/pmam02/pmam02d.xls, siendo estas cifras
corregidas por créditos castigados y por el efecto de ciertas operaciones especiales;
no se considera al BHU.

39 La tendencia-ciclo es la propuesta por Henderson, que esta disponible en el
programa X12 ARIMA.

40 Tanto en el BROU como en BP el crecimiento real del crédito en moneda nacional

fue cercano al 27%
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crédito total (sin BHU) aumenté 60% en términos reales, con

aumentos muy similares en el BROU y en BP.41

Desde ese entonces, los créditos en moneda extranjera se
mantuvieron estables en délares corrientes,*2 lo que implicé una
caida real de mas de 32%. En el caso del BROU la caida real de los
créditos en moneda extranjera fue de 47%,43 mientras que en BP
fue de 19%.44

De esta manera, los créditos en moneda nacional pasaron de
representar algo mas de 10% a mediados de 2004 a significar casi
22% en mayo de 2007.45 Esta evolucion puede observarse en el
grafico de “ dolarizacion” del crédito bancario, medida ésta como
el cociente entre los préstamos en moneda extranjera y el total de

créditos otorgados.

En términos del PIB, los créditos en moneda extranjera pasaron de
representar casi 33% a mediados de 2004, a significar 18% en
mayo de 2007, mientras que los de moneda nacional pasaron de
3,5% a 4,5%. De esta manera, el crédito total pasé de 36% a 22%
del PIB. Debe tenerse en cuenta que la apreciacién cambiaria esta

explicando una parte importante de este descenso.

41 Las variaciones reales se calcularon sobre el componente tendencia-ciclo de las
series para evitar distorsiones de tipo estacional o irregular. Si el calculo se efectua
sobre la serie original las variaciones reales son 65% para el BROU, 60% para la
banca privada y 63% para el total (sin BHU).

42 En ddlares corrientes el crédito en moneda extranjera del BROU bajé 20%,
mientras que en BP aumenté 18%. El total bajé 0,2%. Estas variaciones se
calcularon sobre el componente tendencia-ciclo de la serie de crédito en dolares
corrientes para evitar distorsiones de tipo estacional o irregular.

43 En la serie de crédito del BROU, siguiendo criterios del Manual de Estadisticas
Monetarias y Financieras, se estan considerando los préstamos pasados al
Fideicomiso. En la publicacién de los Balances monetarios Consolidados se explica

su contabilizacion.

http://www.bcu.gub.uy/autoriza/pepmam/pmam02/pmam02d.xls

44 En este caso las variaciones también se calcularon sobre el componente
tendencia-ciclo por los motivos expuestos en la nota al pie anterior, aunque sobre la
serie de crédito expresada en valores constantes.

45 Debe tenerse en cuenta que aqui no se consideran los créditos otorgados por el
Banco Hipotecario, en cuyo caso, la participacion de los préstamos en moneda
nacional seria aun mas importante. También hay que considerar en que aqui fueron

activados los créditos castigados, dado el enfoque monetario del analisis.
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La evolucion de las tasas de interés+s

Los datos disponibles hasta mayo muestran que durante el segundo
trimestre del afio se ha procesado un aumento en las tasas en
moneda nacional, tanto pasivas como activas, correspondientes al
conjunto del sistema bancario, las que en el periodo alcanzan los

maximos niveles observados en el tltimo ano.

Las tasas pasivas en moneda nacional aumentaron de un promedio
2,2% en el primer trimestre del afo a nivel de 2,9%.en el bimestre
mayo-junio. De mantenerse este comportamiento durante el mes de
junio se estaria alcanzando en el segundo trimestre del 2007 las
mayores tasas registradas durante los ultimos diez trimestres. Esta
tendencia creciente de las tasas pasivas se evidencia en todos los
plazos, con excepcion del plazo entre 60 y 90 dias y el superior a
180 dias, en los cuales si bien se incrementan las tasas en abril
este movimiento se revierte en mayo. Con relacion a la estructura
temporal de tasas de interés en el promedio del segundo trimestre
se observa una curva menos empinada que en marzo de 2007,
observandose aumentos de tasas para la mayoria de los plazos. De
diciembre 2004

achatamiento de la curva el que obedece a que las tasas vigentes

compararse con se observa un notorio
en el segundo trimestre de 2007 son inferiores para todos los

plazos superiores a los sesenta dias.

Las tasas activas en moneda nacional cobradas por el sistema
bancario en sus lineas de financiamiento al sector no financiero
también experimentaron un crecimiento pasando de 14,2% en
marzo de 2007 a 17,3% en promedio durante el bimestre abril-
mayo. Debe notarse, que tal como se evidencia en la gréfica la
evolucion de la tasa promedio

refleja lo que ha sido el

comportamiento a nivel sectorial observandose un encarecimiento

46 Este capitulo se elabord sobre la base de informacién del sistema bancario
proporcionada por la Superintendencia de Instituciones de Intermediaciéon Financiera
(SIIF) disponible al mes de mayo de 2007 e informacion de tasas interbancarias y
pagadas sobre los titulos emitidos por el BCU proporcionada por la Divisiéon
Operaciones. Adicionalmente, se ha utilizado informacion del Reporte de Estabilidad

Financiera elaborado por la SIIF. http://www.bcu.gub.uy/autoriza/sieras/ref i-07.pdf
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de las lineas de crédito en pesos tanto a las Empresas como a las

Familias.

Este aumento experimentado durante el segundo trimestre del afio
por las tasas de interés bancarias, tanto pasivas como activas,
refleja el comportamiento mostrado tanto por las tasas de interés
interbancarias como la dinamica seguida por las tasas de los
instrumentos en pesos. En efecto, la tasa call interbancaria que a
fines del primer trimestre evidencié un incipiente aumento, al influjo
de la politica monetaria mas restrictiva que decidié adoptar el BCU
desde fines de marzo, fue aumentando en forma paulatina hasta
alcanzar en la ultima semana del trimestre un promedio de 4,3%. El
aumento de esta tasa durante el segundo trimestre del afio es claro,
resultando en este periodo en promedio casi 200 puntos basicos

superior que la observada durante el trimestre previo.

En el caso de las tasas de interés pagadas por los instrumentos en
pesos se observa un achatamiento de la curva y conjuntamente un
aumento para todos los plazos, el cual resulta mas significativo en
el caso de los plazos intermedios y del muy corto plazo. En efecto
las tasas pagadas sobre LRM en pesos cuyo plazo se ubica entre
setenta y cinco y cuatrocientos dias experimentaron en promedio un
aumento de casi 300 puntos basicos con relaciéon a las vigentes
durante el primer trimestre del afo. En el caso de los titulos
colocados a plazos inferiores a setenta y cinco dias el aumento
experimentado en el mismo periodo se eleva a 1,8%. Por ultimo, las
tasas pagadas sobre los titulos a mayores plazos, esto es mayores
a seiscientos dias, experimentaron un aumento levemente superior
al 1%.

Las tasas pasivas en moneda extranjera, a juzgar por lo que ha sido
su evolucién en el periodo abril-mayo cuando alcanzaron un
promedio de 2,7%, se han mantenido practicamente constantes con
relaciéon al primer trimestre del afio, en linea con lo que ha sido la

evolucion de las tasas internacionales.#” Por su parte las tasas

47 La LIBOR a 180 dias, que es utilizada como referencia internacional en este
analisis, se ubicé en 5.371% en el segundo trimestre del afo, practicamente el

mismo nivel registrado en el trimestre previo.
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activas en moneda extranjera exhiben un marcado aumento en
mayo, no obstante lo cual en el promedio del bimestre alcanzan un
nivel de 7,7%, porcentaje muy similar al registrado durante el primer
trimestre del ano (7,6%). Tal como se desprende del analisis
sectorial este aumento refleja el alza experimentada por el costo del
financiamiento en moneda extranjera a las empresas, que
representa el 98% de los préstamos concedidos en moneda

extranjera por el sistema bancario.

Indicadores de calidad de cartera, liquidez, solvencia y
resultados del sistema financiero48

Durante el primer trimestre de 2007 el sistema financiero continué
mostrando el buen desempeno que lo caracterizé durante el aio
2006. De esta forma se continuan observando mejoras en la calidad
de la cartera de colocaciones de los bancos, sigue fortaleciéndose
la solvencia de las instituciones y las ganancias generadas en el
periodo superan las de un afo atras, manteniéndose niveles de
liquidez consistentes con la estructura de plazos de los pasivos del
sistema bancario. Si bien desde un punto de vista prudencial la
elevada liquidez del sistema bancario es una practica apropiada, en
una perspectiva histérica el sistema no esta proveyendo los
servicios de crédito que otrora brindara. De esta manera, la elevada
liquidez del sistema se vuelve un tema de estudio obligado en la
busqueda de un sistema bancario mas vinculado a un proceso de

crecimiento sustentable.

En el transcurso del primer trimestre del afio continué reduciéndose
el nivel de morosidad de la cartera de colocaciones del sistema
bancario al sector no financiero tal como se infiere de la evolucion
del ratio que mide la participacion de los créditos vencidos en el
total de créditos*® el cual en marzo de 2007 se ubica en 3,5%,
levemente por debajo del registro observado a fines de 2006 (3,6%)
y sustancialmente inferior al que se observaba un afio atras: 7,6%.

Tal como ha sido observado en informes anteriores, la mejora en

48 Basado en BCU, SIIF, Reporte de Estabilidad Financiera, Cuarto trimestre de
2006. http://www.bcu.gub.uy/autoriza/sieras/ref_iv-06.pdf.

49 Tanto los créditos vencidos como los totales son considerados en términos
brutos, esto es, sin deducir las previsiones. Y se considera la suma de moneda

nacional y extranjera.
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los ratios de morosidad se produce conjuntamente con un mayor
previsionamiento sobre créditos vencidos por parte del sistema
bancario, siendo el ratio del grado de previsionamiento a morosidad
de 2,9 a fines de marzo de 2007.

El ratio que relaciona las previsiones con los créditos brutos totales
se ubica al cierre de marzo en 10,1%, no evidenciando variaciones
de significacion respecto a diciembre de 2006, cuando alcanzaba
9,9%, y resultando un punto porcentual inferior al registro
observado en marzo de 2006. El leve aumento observado en el
trimestre se originaria en que el porcentaje de créditos al SNF en
las categorias de mayor riesgo (3,4, y 5) pas6 de 19% a fines de
2006 a 21% al cierre del primer trimestre del ano. No obstante esta
evolucion no debe perderse de vista que en marzo de 2006 este
porcentaje era notoriamente superior: 31%. Con una perspectiva
sectorial se observa que en el trimestre no experimentaron cambios
la cartera de colocaciones cuyo destino fueron el sector Industrial,
Comercio y Familias. Por el contrario se experimenté un deterioro la
calidad del crédito concedido a la Construccion, a Otros Sectores, a

los Servicios y al Agro.

Durante el primer trimestre del afio no se observan variaciones de
significacion en los ratios de liquidez los que, como se recordara,
tienen como objetivo comparar los activos liquidos en relacion a los
pasivos exigibles dentro de los plazos de 30 y 90 dias®0. Estos
indicadores que al cierre del primer trimestre se ubican en 68,8% vy
66%, respectivamente, muestran que la liquidez del sistema
bancario uruguayo continta ubicada en niveles relativamente altos,
maxime cuando se lo compara con el registro promedio observado
entre 1993 y 1996. No obstante lo anterior debe notarse que los
niveles alcanzados en marzo de 2007 resultan sustancialmente
inferiores a los registros correspondientes al mismo mes de 2006,
cuando ambos indicadores se ubicaban en el entorno de 76%. Este
caida obedece al aumento experimentado por los pasivos a menos
de treinta dias dentro del total de pasivos, al mayor dinamismo

mostrado por el financiamiento concedido al sector no financiero a

50 Estos indicadores son construidos por la SIIF en base a informacion contable por

lo que reflejan plazos contractuales.
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partir de la segunda mitad del afno 2006 y a la mayor presencia del

crédito al sector financiero cuyo plazo supera los 90 dias.

La situacion en materia de solvencia del sistema bancario continta
siendo holgada tal como se desprende del analisis de todos los
indicadores utilizados. En este sentido se destaca que el requisito
de capital por riesgo de crédito y de mercado se situa por encima
de lo que establece la regulacién. En efecto, el grado de
adecuacion patrimonial medido al cierre del primer trimestre de
2007 a través del cociente del patrimonio regulatorio y los requisitos
de capital en base a riesgos alcanza 2,36 veces, evidenciando una
mejora respecto a la situacion de diciembre cuando este valor se
ubicaba en 2,11 veces.5' Por otra parte se observé en todo el
sistema un aumento significativo del indicador de cobertura propia
de crédito vencidos netos que relaciona el patrimonio regulatorio
con los créditos netos de previsiones. Al cierre de marzo el
patrimonio regulatorio resultaba 21 veces mayor que los créditos
vencidos netos. Este mismo indicador, que a fines de 2006 mostré
un registro de 19, se ubicd en 8 en marzo de 2006. La mejora
experimentada en el primer trimestre de 2007 responde a la
reduccidon de los créditos vencidos netos y al aumento del

patrimonio,

En materia de resultados se observa que las ganancias generadas
por el sistema bancario durante el primer trimestre de 2007,
equivalentes a U$S 76 millones, resultan casi 23% superiores en
términos corrientes a las alcanzadas en igual trimestre del afio
2006. Este resultado equivale a una tasa de retorno sobre activos
(ROA) de 1,7% y una tasa anualizada de retorno sobre patrimonio

(ROE) de 18,9%, muy similares a las observadas en el afio previo.

51 Las posibilidades de comparacién de este indicador, en particular con el registro
correspondiente al mismo mes del afno 2006 son limitadas dado que a partir del

30/06/2006 se introdujo un cambio normativo en esta materia.

47



INFORME DE POLITICA MONETARIA

Desarrollo macroeconémico reciente: los indicadores

del segundo trimestre de 2007

Conforme a lo analizado, la economia uruguaya continué creciendo
a buen ritmo. Ello fue posible, principalmente, gracias al predominio
de un ambiente externo favorable y del buen desempefio de las
variables internas. La informacion surgida de algunos indicadores
del segundo trimestre del afio 2007 abona la idea de que el nivel de

actividad ha continuado expandiéndose.

Las solicitudes de exportacion siguieron creciendo, aunque a menor
ritmo, en los cinco primeros meses del afio respecto a igual periodo
del afno anterior (10% en dolares corrientes). Dicha desaceleracion
obedecid, principalmente, a la retraccion de las ventas de carne.52
En tanto, las importaciones de bienes medidas en dodlares,
excluyendo petroleo y destilados, también se incrementaron en
dicho periodo (11%). Las compras al exterior de bienes de
consumo Yy de bienes intermedios no petroleros siguieron creciendo
a tasas significativas (20% y 11% respectivamente). Las
importaciones de bienes de capital, por su parte, se mantuvieron
estables debido a menores compras de maquinarias y equipos del
sector publico,5® mientras que las del sector privado continuaron
expandiéndose significativamente (21,6%). Por su parte, la
recaudacion de IVA, que es un indicador indirecto del gasto,

continué aumentando.

Mientras tanto, en los primeros cinco meses del afio la actividad
industrial (excluyendo a la refineria)®* se incrementd 11,5%

respecto a la verificada en igual periodo del afio anterior.

52. En la primera mitad del afio pasado se colocaron importantes volumenes de
carne vacuna debido a la apertura de los mercados de Chile y Rusia y al retiro de
Argentina del mercado internacional.

53. Cabe recordar que a principios del afio 2006, UTE efectué importantes compras
al exterior de equipamiento para la instalacion de una planta de generacién de
energia. Si se excluye este efecto las importaciones totales sin petréleo se habrian
incrementado 16,8% al cabo de los primeros cinco meses del afio.

54. De acuerdo a datos del INE, base 2002=100.
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lll. LA INFLACION

Evaluacion del comportamiento de la inflacion

El indice de los Precios al Consumo (IPC) aumenté 2,13% en el
segundo trimestre y, luego de mostrar una variacion ultimos doce
meses maxima de 8,25 % en el afio cerrado en mayo, se
desacelerd y acumulé un crecimiento de 8,05% en el culminado en

junio.

En el analisis de la evoluciéon de los precios del consumo es
importante tener en cuenta el fortalecimiento que desde fines de
2006 viene mostrando el incremento de los precios de los bienes
transables, la tendencia creciente de los costos unitarios de la mano
de obra, la evolucion de los precios de las frutas y verduras y el

comportamiento del precio internacional del petroéleo.

Resulta interesante destacar que el hecho que la inflacién se
encuentre por encima del rango puede en parte atribuirse al
aumento registrado en los precios de frutas y verduras que, en los
doce meses cerrados en junio, alcanzé a 55.05 %. En dicho
periodo, la inflacién en el resto de los rubros del IPC fue 6,58 %.

En el segundo trimestre del afo, los precios del petréleo
continuaron ejerciendo una presion alcista sobre los precios al
consumo y dieron lugar a un aumento de 3,14% en las tarifas de

ANCAP.

En el udltimo trimestre se habria estabilizado el componente
tendencial de los indices de difusion,tanto los que consideran
todos los precios incluidos en el IPC como los que excluyen a los

precios administrados y a los mas volatiles.

55 Los indices de difusién muestran qué porcentaje se encarecié entre los articulos

considerados en cada caso.
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Los precios administrados y los volatiles

Los precios administrados® crecieron 0,80% en el segundo
trimestre, aportando 0.21 puntos porcentuales a la variacion del IPC
del periodo. Se destacan las rebajas de junio de las tarifas de
ANTEL (3,7%), de OSE(3,4%) y de UTE (2%), que adelantaron el
traslado a precios de la rebaja de aportes patronales que la reforma
tributaria establecidé para las empresas publicas. Aumentaron los
precios de ANCAP (3,14%) debido a la evolucion del precio
internacional de petréleo. Finalmente, la Intendencia Municipal de
Montevideo dispuso un incremento de 3,94% de los precios que

regula.

En el segundo trimestre, el incremento de 11,73% de los precios de
frutas y verduras (aumento de 16,47% en abril, caida de 4,01% en
el bimestre siguiente) contribuyé con 0,47 puntos porcentuales a la

variacion experimentada por el IPC en el periodo.

El conjunto de bienes y servicios que se excluye para calcular el
indicador “ de exclusion” de la inflacibn subyacente (precios
administrados, servicio doméstico, ensefianza, frutas y verduras,
cigarrillos) registr6 un aumento de 1,79% en el segundo trimesre,
variacion que tuvo una incidencia de 0,7 puntos porcentuales en la
del IPC del periodo.

Los precios de bienes transables

La evolucion de los precios de los rubros transables del IPC, ante la
relativa estabilidad cambiaria del periodo, termind reflejando el
comportamiento de los precios expresados en dolares de nuestros
principales socios comerciales. Segun los datos utilizados por el
BCU para el calculo del tipo de cambio real efectivo, la inflacion
internacional relevante para Uruguay habria alcanzado a 8,37% en
el aino culminado en mayo de 2007. En base a los datos de

encuestas de expectativas relevadas en la regién y a los informes

56 Tarifas publicas, precios de los servicios de salud mutuales y colectivos y los

regulados por la Intendencia Municipal de Montevideo.
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de diversas consultoras internacionales, se supone que el
crecimiento de los precios externos perdera fuerza en el horizonte
de 18 meses relevante para la politica monetaria. Sin embargo, la
incertidumbre sobre la evolucidon del precio del petréleo, sobre el
comportamiento de la inflacién en ddélares en la region y sobre la
cotizacion del dolar norteamericano en los mercados de divisas
internacionales hacen aconsejable no descartar la posibilidad de

presiones inflacionarias asociadas a la inflacion internacional.

También se observé un crecimiento del componente no transable
de los precios transables, tal como sugiere la comparacion de los
precios percibidos por los productores y los cobrados a los
consumidores®”’. Dicho componente no transable incluye a los
costos de transporte, a los margenes de comercializacion

mayoristas y minoristas, al IVA y al COFIS.

Los costos unitarios de la mano de obra

A la hora de evaluar eventuales presiones inflacionarias, es
necesario corregir la evolucion de los salarios por la productividad
del factor trabajo, a los efectos de obtener los costos unitarios de la

mano de obra.

Se presenta a continuacioén una estimacion para el primer semestre
de 2007 de los costos unitarios de la mano de obra en “ Industrias

manufactureras y suministro de electricidad, gas y agua” ;

Comercio, restorantes, hoteles y servicios varios” 58;

Construccion” y “ Transporte y comunicaciones.” En uno de

57 Se trabajo 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 precios relativos son las utilizadas
en el IPC. Los datos corresponden al periodo agosto 2001- junio 2007, lapso para el
cual esta disponible el IPPN.

58 Se ftrata 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” ; Eliminacion de desperdicios, aguas residuales, saneamiento y

actividades similares” ; “ Organizaciones y organos extraterritoriales” y “ Servicio
doméstico”
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los anexos del presente informe se detalla la metodologia

utilizada®®.

Se trabaja con proyecciones para el segundo trimestre de los
salarios, del producto y del empleo. Se recurre a modelos
sectoriales para distribuir el crecimiento de estas variables. Se

trabaja con salarios liquidos.

El analisis realizado permite concluir que en el primer semestre de
2007, los costos unitarios de la mano de obra habrian crecido en
todos los sectores de actividad considerados.

Al evaluar las estimaciones presentadas en el informe anterior, se
aprecié una subestimacion del crecimiento del costo unitario de la
mano de obra del primer trimestre, resultante de trabajar con un
aumento de productividad media del factor trabajo superior al

efectivamente observado.

Como ya sido aclarado en anteriores informes, los cambios de 2005
de la negociacién salarial 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.

La inflacién subyacente

En el ultimo semestre ha crecido en 0.12 puntos porcentuales el
componente tendencia-ciclo del indicador que sigue la evolucién del
primer componente principal de las variaciones mensuales de los

precios al consumo.

Este indicador a partir de la estimacion del primer componente
principal de las variaciones mensuales de precios al consumo,
pondera dichas variaciones segun su contribuciéon a la variabilidad

del conjunto.

59 Ver “ Anexo: Costos unitarios de la mano de obra”
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Las estimaciones presentadas deben ser evaluadas con cautela en

la medida que podrian presentar un sesgo por varias razones:

a)

b)

Los modelos utilizados podrian tener dificultades en
detectar el cambio en el patréon estacional de la inflacion
asociado a las transformaciones institucionales de la
negociacion salarial vigentes desde 2005.

La reduccion del IVA y del COFIS para una porcidon
importante de los rubros incluidos en la canasta del IPC asi
como la disminucién de los aportes patronales a la
seguridad social en el comercio y en los sectores de
servicios contribuiran a reducir la variacién de los precios
del consumo. Es probable que esta reduccion transitoria en
la variacion del IPC tenga un efecto de corto plazo del
mismo signo en el indicador de inflacion subyacente
utilizado.

Por otra parte, los ajustes salariales de julio, el incremento
de los aportes patronales a la seguridad social en la
industria manufacturera, la aplicaciéon del IVA a algunos
rubros hasta ahora exentos y el aumento del IVA para
otros items, contribuiran a un aumento de corto plazo de la
variacion del IPC y de la medida de inflacion subyacente

empleada.
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PRIMER COMPONENTE PRINCIPAL DE
VARIACIONES MENSUALES DE PRECIOS AL CONSUMO (1)
Componente tendencia ciclo (2)
Valor Acumulado
mensual ultimos Ultimos
doce meses Valor
ensual doce meses Anualizado

ene-06 0,73 3,63 0,39 3,48 4,82
feb-06 0,49 4,01 0,39 3,80 4,81
fmar-06 0,43 4,08 0,39 4,05 4,76
Jabr-06 0,44 4,16 0,41 4,31 5,08
fmay-06 0,73 4,79 0,45 4,59 5,56
fun-06 0,32 4,91 048 4,85 5,86
fui-06 0,54 5,12 0,49 5,08 6,10
fago-06 0,60 5,50 0,50 5,25 6,11
bsep-06 0,50 5,52 0,48 5,35 5,86
foct-06 0,03 5,33 0,47 5,38 5,73
Inov-06 0,19 5,26 0,48 5,45 5,94
Joic-06 0,52 5,66 0,51 5,58 6,31
fene-07 0,79 5,71 0,53 5,72 6,53
feb-07 0,60 5,83 0,54 5,87 6,65
fmar-07 0,62 6,03 0,56 6,05 6,90
Jabr-07 0,59 6,19 0,60 6,25 7,42
fmay-07 0,98 6,46 0,64 6,44 7,94
fun-07 0,55 6,70 0,65 6,63 8,14

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

(2) A partir de modelo estimado para el periodos 01.03 a 06.07
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LAS EXPECTATIVAS DE LOS EXPERTOS

Resultados recientes

La mediana de las expectativas de inflacion para los préoximos
dieciocho meses, luego de situarse levemente por encima del borde
superior del rango de politica establecido para junio de 2008,
retorna al valor de 6% en el mes de junio. En términos de media, se
registra un incremento de 6.23% en mayo a 6.29% en junio.
También puede observarse un disminucion de la distancia entre los
valores extremos de la distribucion ya que si bien aumenta el
maximo, el minimo se incrementa en mayor proporcion, ubicandose

en 8.2% y 5.1% respectivamente.

En el horizonte temporal a doce meses, la mediana de las
expectativas tambien retorna al valor de 6% mientras que la media
se reduce de 5.96% en mayo a 5.81% en junio. Por otro lado, al
igual que en el horizonte temporal a dieciocho meses, se observa
una reduccion de la distancia entre los valores extremos de la
distribucion de las expectativas. Sin embargo, en este caso se
explica por una disminucion del maximo en mayor proporcién que la
del minimo, continuando ambos valores por fuera del rango

establecido.

La volatilidad relativa de las expectativas a doce meses se reduce
de 0.2 en mayo a 0.18 en junio, en concordancia con la disminucion
de la distancia entre los valores extremos de la distribucion de las
expectativas mencionado anteriormente. Sin embargo, continta
siendo elevada. En el horizonte a dieciocho meses, se observa una

tendencia similar, retornando a 0.12 en junio.

Si observamos la estructura temporal de la mediana de las
expectativas, se aprecia un incremento para diciembre de 2007,
alcanzando el 6.9%. En el mediano plazo, tanto para los proximos
doce como dieciocho meses la misma se reduce a 6%; mientras
que para fines de 2008 la mediana de las expectativas se ubica en
6.09%.

interpretarse como un signo de credibilidad de los agentes en la

Este alineamiento con la meta del gobierno podria
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politica macroecondmica, en el sentido de que la misma cumplira
con su objetivo de reducir la inflacion hasta ubicarla dentro del

rango establecido, recostada sobre el limite superior.
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IV. LA POLITICA MONETARIA Y LA EVOLUCION
RECIENTE DE LAS VARIABLES MONETARIAS

LA POLITICA MONETARIA DURANTE EL SEGUNDO

TRIMESTRE DE 2007

En la segunda reunion ordinaria del afo, celebrada el pasado 29 de
marzo de 2007, el Comité de Politica Monetaria (COPOM) del BCU
ratificd, tal como fuera previamente decidido en el marco del Comité
de Coordinacion Macroeconémica, que el rango objetivo de
inflacion anual se ubicaba en el intervalo que va de 4% a 6% en el
horizonte de proyeccidn monetaria que finaliza en el tercer trimestre
de 2008. De esta forma se mantuvo en dieciocho meses el
horizonte de vigencia del compromiso asumido por la autoridad
monetaria tal como fuera dispuesto en junio del afo pasado en
acuerdo con el marco de las pautas acordadas entre el Ministerio

de Economia y Finanzas (MEF).

En consideracion a este compromiso en materia de la evolucion de
los precios que asumié la autoridad monetaria y en funcion de una
evaluacion de riesgos que alertaba respecto a las crecientes
presiones inflacionarias, tanto provenientes de factores domésticos
como asociados al contexto internacional, es que el COPOM

decidié adoptar una instancia contractiva de politica monetaria.

En linea con esta decision se anuncia una correccioén a la baja de la
pauta indicativa de crecimiento anual de los medios de pago en el
horizonte de proyeccidon monetaria que fuera anunciado en el
trimestre previo. Es asi como el crecimiento esperado de los medios
de pago para los siguientes doce meses, variable para lo cual en
marzo se habia anunciado una tasa de 15%, es fijado en 9% para el

trimestre que finaliza en marzo de 2008.
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Por otra parte, el Comité decidié disminuir al 7% la Facilidad
Marginal de Crédito de que disponen las instituciones bancarias.0
Esta decision se adopté con el animo de evitar eventuales
problemas puntuales en el mercado en un contexto en el cual
resultaba previsible, e incluso conveniente, observar una suba de
las tasas de interés, en particular de las correspondientes al corto

plazo.

El manejo de corto plazo de la politica, en linea con las decisiones
adoptadas, propicié un manejo de la politica monetaria que apunto
a la esterilizacion de la liquidez de corto plazo en el mercado, por lo
que el uso de instrumentos de regulacion de liquidez de corto plazo
terminaron teniendo una importante ponderacién en el transcurso
del trimestre. Como consecuencia, se procesé una reduccion del
plazo promedio de los titulos en pesos colocados por la autoridad
monetaria, los que pasaron de 387 dias en marzo a 71 dias durante

el reciente mes de junio.

Saldos en millones de pesos corrientes

Fecha M1 BM
fin de mes romedio mensual
1.2006 29.996 20.916 LOS MEDIOS DE PAGOQS!
11.2006 29.660 20.790
111.2006 29.940 20.666
IV.2006 32.849 21.676
1.2007 36.121 24.280 La evolucién del agregado monetario M1
Abr.2007 35.717 24.278
May.2007 35.295 23.354
Jun.2007 36.723 24.500

De acuerdo, a las Uultimas cifras disponibles,52 el agregado

II. 2007(*)

(*) Ver la primera nota al pie que aparece en esta seccion. monetario M1 se habria ubicado en un nivel promedio de $ 35.912
millones en el segundo trimestre de 2007, lo que implicaria una

variacion practicamente nula con relacion al promedio del trimestre

AGREGADO MONETARIO M1 i )
VAR. REAL RESPECTO AIGUAL TRIMESTRE DEL ANO PREVIO previo (caida de 0,6%).53

L
20% |

10% -

0% 60 De acuerdo a lo dispuesto por el Articulo 53 de la Recopilacion de Normas de
0
Operaciones.
-10% 61 Con posterioridad a la redaccion de este informe fueron divulgadas nuevos datos

sobre la evoluciéon de las distintas variables monetarias. Los mismos estan

-20% ) : ..
disponibles en la pagina WEB del BCU.

.02 1102 1.03 103 104 .04 105 .05 106 11.06 107

62 En el momento en que se redactd este informe se contaba con datos definitivos
de abril, preliminares de mayo y proyectados de junio.

63 El promedio del trimestre fue calculado con valores a fin de cada mes.
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De esta manera, el M1 nominal aumentd, en términos
desestacionalizados, cerca de 4% con relacion al trimestre previo®4,
presentando un crecimiento de 21% respecto al nivel de igual
trimestre de 2006.

El analisis del componente tendencia-ciclo de la serie, que ademas
de quitarle los factores estacionales permite aislar también los
efectos atipicos®s, muestra que en el segundo trimestre de 2007 el
M1 nominal presenté un aumento tendencial promedio de 5% con
relacion al trimestre previo, lo que implica una aceleracién con
relacién al crecimiento alcanzado en el primer trimestre del afio que

habia sido de menos de 4%.66

En términos reales, el agregado M1 se redujo en el segundo
trimestre del afio 3% con respecto al ftrimestre previo,
acompasandose a la menor demanda de dinero por motivos
estacionales. En términos interanuales el M1 registro en el segundo
trimestre un incremento real de 11,9%, una tasa de crecimiento que
fue muy similar a la verificada en el primer trimestre del afio (que
habia sido de 12,6%).

La evolucion reciente del M1 real se puede observar con mayor
claridad a través de la variacion intermensual de su componente
tendencia-ciclo. De alli surge que en el segundo trimestre este
agregado monetario mostré un crecimiento mensual promedio de
casi 0,8%, lo que equivale a un ritmo anualizado de 9,8%. Durante
el afo pasado el M1 real habia registrado un crecimiento tendencial

promedio de 1,5% en el primer trimestre, de 1,1% en segundo y en

64 La desestacionalizacion fue realizada con el programa Tramo-Seats.

65 A modo de ejemplo, cabe destacar que a fin de marzo el M1 se habia ubicado en
un nivel atipicamente alto, como resultado del adelanto del pago de salarios y
jubilaciones previo al feriado de Semana de Turismo.

66 La tendencia-ciclo fue calculada con el filtro de Henderson que proporciona el
programa X12 ARIMA. Debe tenerse en cuenta que a medida que se van agregando
nuevos datos a la serie o se cuenta con proyecciones fiables (es deseable agregarle
previsiones), el filtro utilizado vuelve a recalcular la tendencia-ciclo de toda serie, por
lo que las variaciones de este componente suelen sufrir algunas modificaciones.
Dichas modificaciones no son significativas desde el punto de vista cuantitativo, ni

cambian las valoraciones cualitativas que se hicieron en su momento.
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VARIACION INTERMENSUAL PROMEDIO
TENDENCIA-CICLO

BM real Multiplicador | M1 real
1.2006 1,7% -0,3% 1,5%
11.2006 0,8% 0,2% 1,1%
111.2006 0,6% 0,5% 1,1%
IV.2006 0,6% 0,2% 0,6%
1.2007 0,6% 0,2% 0,6%
11.2007 0,3% 0,3% 0,8%

1.2007 14,1% 1,8% 16,2%
11.2007 8,5% 2,4% 11,2%

En cada trimestre calendario se considera la tasa de
variacion mensual promedio de la tendencia-ciclo (X12
ARIMA). Debe tenerse en cuenta que a nivel de la
tendencia-ciclo puede no coincidir exactamente la variacion
del M1, con la suma acumulada de las variaciones de la BM
y el multiplicador.

(*) En las variaciones interanuales se compara el nivel
promedio de cada trimestre contra el de igual periodo del

afo anterior, utilizando para ello la serie original y no la
tendencia-cricln

BASE MONETARIA
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el tercero y de 0,6% en el cuarto. En el primer trimestre de 2007 el

aumento promedio también habia sido de 0,6%. 7

En el segundo trimestre sigui6 aumentando la relaciéon entre M1 y
PIB, la cual pasaria de algo menos de 6,7% a fin de marzo a 6,8% a
fin de junio. Como ya fue mencionado en informes anteriores este

ratio alcanzé los mayores valores de los ultimos veinte anos. 68

En el segundo trimestre, el agregado M1’ , que incluye a los
mismos componentes que el M1 y ademas a las cajas de ahorro en
moneda nacional, mostré una evolucién muy parecida a la del M1.
En ese periodo el componente tendencia-ciclo del M1’ real
aumentd a un ritmo mensual promedio de 0,7%, una tasa muy
similar a las registradas en el ultimo trimestre de 2006 y el primero
de 2007. La relacion entre el M1’y el PIB aumentd de 8,3% a fin

de marzo a 8,5% al cierre de junio.

El agregado M2, que esta integrado por los mismos instrumentos
que el M1' y ademas por los depdsitos a plazo fijo en moneda
nacional, 69 también ha venido aumentado en términos del PIB,
pero las tasas alcanzadas, que fueron 10,3% a fin de 2006, 10,5%
en marzo de 2007 y 10,6% en junio del mismo afio, aun se ubican
muy lejos de los niveles de mediados de los anos ochenta. Esta
dinamica del M2 es la consecuencia natural del poco dinamismo
que han venido mostrando los depdsitos a plazo, tal como se

analizé en el capitulo de Sistema Financiero.

Como se puede observar en el cuadro adjunto, en el segundo
trimestre del afo, el crecimiento tendencial de la cantidad real de
medios de pago, medida de nuevo con el agregado M1, estuvo
impulsado tanto por la oferta primaria de dinero como por la

creacion secundaria.

La oferta de dinero primario

67 Calculado con el filtro de Henderson que proporciona el programa X12 ARIMA.

68 Para calcular este cociente se consideraron promedios moviles del M1 y del PIB,
siempre en periodos de doce meses.

69 Incluye depositos en pesos uruguayos, en Unidades Indexadas (Ul) y en
Unidades Reajustables (UR).
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De acuerdo a las ultimas cifras disponibles’, la BM promedio del
segundo trimestre del 2007 seria de $ 24.044 millones, registrando
una caida de 1% en términos nominales con respecto al nivel

promedio del trimestre anterior.

De esta manera, la BM se ubicaria 15,7% por encima del nivel del
mismo trimestre de 2006, presentando un crecimiento real

interanual del 6,9%.

Al analizar la dinamica reciente de la BM real, a través de la
variacion intermensual de su componente tendencia-ciclo,’! se
observa que pese a que en el segundo trimestre del afio la creacion
primaria fue mayor a la proyectada, la tasa de crecimiento promedio
del 0,3% mensual fue menor al 0,6% mensual que se habia

registrado en los tres trimestres anteriores.

Los factores de variaciéon de la BM

La BM del segundo frimestre del afo experimentaria una
contraccion de los $ 1.959 millones, lo cual resulta atipico si se lo
compara con iguales trimestres de afios anteriores. En efecto, el
adelanto que en marzo se realizd sobre pago de sueldos y
pasividades correspondientes al mes de abril introduce distorsiones
sobre el analisis que estan incidiendo en dicha contraccion, por lo
que se optd en esta oportunidad por analizar el primer semestre en
su conjunto en lugar del habitual enfoque trimestral. Como
resultado, el primer semestre de 2007 presentaria una variacion de
BM, medida en términos de punta a punta, de -$ 88 millones contra
- $ 795 millones de igual periodo de 2006. 72 Dicho diferencial, que
depende crucialmente del punto de partida, es decir del nivel de
cierre del afno, incluye a su vez, comportamientos disimiles de los

distintos factores de variacion de la oferta monetaria.

70 Datos proyectados el 28/06/07 con cifras del BCU al 27/06/07, de cuentas del
Gobierno Central en BROU al 25/06/07 y del sistema bancario al 25/06/07.

71 El componente tendencia-ciclo fue calculado con el filtro de Henderson que esta
disponible en el programa X12 ARIMA.

72 En ambos casos se comparo el nivel de cierre de junio de cada afio contra el de

fin de diciembre del afio anterior.
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Por un lado, las compras netas de divisas del consolidado GC-BPS
alcanzaron en el primer semestre de 2007 los $ 20.351 millones’®
(el equivalente a U$S 851 millones) en comparacion con los $ 9.242
millones de igual semestre en 2006 (U$S 382 millones). Las
compras de divisas del BCU en el mercado’® y el déficit parafiscal,
completan los factores expansivos de ambos periodos. Con
referencia a los factores contractivos (superavit fiscal vy

colocaciones de instrumentos en Ul)"

, los mismos no registran
mayores diferencias entre ambos semestres. Sin embargo, y como
contracara de la mayor expansiéon del GC del primer semestre de
2007, las colocaciones de LRM en pesos que realizé el BCU son
notoriamente superiores que en igual periodo de 2006 ($ 8.228

millones en comparacion con $ 2.353 millones)

La composicién de la BM

En la composicién de la BM se observo que en el segundo trimestre
de 2007 las reservas voluntarias representaron en promedio 7,9%
del total, sélo un punto porcentual menos que en el primer trimestre

del ano.

Para los primeros meses de 2007 el COPOM habia fijado de
antemano objetivos mas elevados de M1 y de BM, lo que implicd
que la participacion de los excedentes se mantuviera en
porcentajes relativamente altos (entre 9% y 10% de la BM).7¢ Desde
marzo, las reservas voluntarias comenzaron a perder peso, pero la

caida de su participacion ha sido muy moderada.

73 La cifra de 11.047 millones corresponde a 10.846 millones que figura en el cuadro
de Oferta ajustada por ventas de el BCU realiza por utilizaciones de prestamos
internacionales.

74 En 2006 las compras de BCU fueron mayores que en 2007 en U$S 90 millones
75 Se consideran tanto las colocaciones del BCU como del GC.

76 Cuando el dinero primario aumenta de manera relativamente rapida, los bancos y
otros agentes suelen mantener transitoriamente reservas excedentes por encima de

los niveles deseados.
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En mayo, Ultimo dato efectivo disponible, las reservas
representaron 7,2% de la BM,”” mientras que los componentes mas
asociados a los medios de pago, como el circulante y el encaje
obligatorio sobre los depésitos bancarios, significaron 64,8% y 28%,
respectivamente. De acuerdo a las previsiones que se estan
realizando para junio las reservas voluntarias, bancarias y no

bancarias, se ubicarian en el entorno de 7,8%.

MULTIPLICADOR MONETARIO
(M1 fin de mes/Base Monetaria promedio)

El multiplicador monetario

En el segundo trimestre de 2007 el multiplicador monetario, definido
como el cociente entre el agregado M1 a fin de mes y la BM
promedio, se mantuvo estable con relacion al trimestre previo,’®
alcanzando un nivel promedio de 1.49.7° Este nivel, que fue 4,7%

superior al registro correspondiente al mismo periodo del afio 2006,

1,10

estuvo muy en linea con las previsiones, las que lo ubicaban en
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serie éﬁginal ' ——tendencia X12 Aima casi 1.50.
Tras la clara desaceleracion de los ultimos meses de 2006 y de
comienzos de 2007, el multiplicador monetario mostré una
MULTIPLICADOR MONETARIO moderada recuperacién en su ritmo de crecimiento a partir de
VARIACION MENSUAL DE LA TENDENCIA-CICLO
LB% o -~ febrero, la que se consolidé durante los meses de marzo, abril y
1.0% | mayo. En junio el multiplicador mostré una leve desaceleracion,
0.5% pero la tasa de crecimiento tendencial promedio del segundo
0.0% trimestre fue de 0,3% mensual, lo que supera levemente al ritmo
0.5% - promedio del primer trimestre del afio (que habia sido de algo
awm menos del 0,2% mensual).80
R e e

Dic-04 Jun-05 Dic-05 Jun-06 Dic-06 Jun-07

77 Ese porcentaje puede desagregarse en el 5% que estaba en manos de la banca
publica y privada y 2,2% que estaba en poder de agentes no bancarios, sobre todo
las AFAPs.

78 Esta comparacion tiene sélo un valor estadistico, ya que la misma esta influida
por factores estacionales e irregulares. Es por ello que en el parrafo anterior se
analiz6 la tendencia-ciclo, que permite aislar a la serie de estos factores.

79 Recordar que en junio se trabaj6é con una proyeccion de M1 fin de mes y con una
BM promedio estimada.

80 EI componente tendencia-ciclo fue calculado con el filtro de Henderson que esta
disponible en el programa X12 ARIMA.
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El crecimiento tendencial que mostré el multiplicador en el segundo
trimestre estuvo impulsado por la caida de los excedentes
bancarios y por el persistente descenso de la propension del

publico a mantener efectivo.

Este ultimo coeficiente bajo un enfoque de mediano y largo plazo,
como se recordara, es de los que mas ha incidido en la evolucion
del multiplicador. En efecto, la lenta pero sostenida reduccién de la
preferencia del publico por circulante ha sido uno de los factores
que han impulsado al alza al multiplicador monetario con
posterioridad a la salida de la crisis financiera. Este mayor grado de
bancarizacion de los medios de pago ha sido el resultado natural de
la recuperacion de la confianza en el sistema financiero y de los
avances tecnoldgicos que han llevado a que los agentes se

manejen con un nivel mas bajo de efectivo.

Por el contrario, el hecho de que el crecimiento de los depésitos
bancarios en moneda nacional se haya concentrado sobre todo en
las colocaciones mas liquidas, lo que ya fue analizado en el capitulo
del Sistema Financiero, ha llevado a que los bancos deban
mantener un mayor nivel de encaje, lo que se constituye en un

freno a la creacion secundaria de dinero.
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V. POLITICA MONETARIA Y BALANCE DE
RIESGOS

Teniendo en cuenta el comportamiento tendencial de la inflacién y
dada la evolucién esperada de la demanda por medios de pago, asi
como el comportamiento previsto en otros factores que pueden

tener incidencia en el proceso de formacion de precios, el BCU
decidi6 pasar a una posicién contractiva de politica monetaria,
reduciendo el ritmo de crecimiento de M1 desde la pauta anterior de

15% a una de 9% anual.

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
decidieron mantener el rango objetivo de inflacién a 4 a 6% anual
para el periodo que finaliza en setiembre de 2008, manteniendo el
horizonte de dieciocho meses de la politica. A la vez, dicho Comité
constata que en los ultimos meses se ha producido un aumento de
las presiones inflacionarias constituyendo -asimismo- la inflacion
externa relevante otro factor de preocupacién. A partir de estas
pautas y consideraciones, el Comité de Politica Monetaria del BCU
procedid a definir las principales caracteristicas de la politica

monetaria a ser implementada durante el horizonte de proyeccion.

Aun cuando la inflacion haya bajado en junio, la politica monetaria
continuara enfretando desafios tanto en el plano interno como en el

externo.

En el plano interno, la aceleracién del proceso de demanda de
bienes y servicios en relacion al producto da cada vez mas
factibilidad a un escenario de inflacién de demanda. A pesar de las
dificultades de medicién de la brecha de producto no caben dudas
que ésta ha venido reduciéndose, constituyéndose en un elemento
a tener en cuenta en el futuro cercano.

En el escenario de proyeccion, comienza a jugar un rol cada vez
mayor la forma en que se dara el nuevo proceso de negociacion

salarial que empieza a principios de 2008. Los aumentos de
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productividad experimentados en los ultimos afios han sido claves
para reducir el impacto sobre los costos de las empresas de los
incrementos de salarios. A futuro, el traspaso de los aumentos
salariales a precios dependera de como siga evolucionando la
productividad. A estos empujes por el lado de los costos debe

agregarsele la recomposicion de margenes del sector empresarial.

Adicionalmente, el continuo proceso de crecimiento de la demanda
de dinero sigue siendo uno de los factores mas importantes a
monitorear en los préoximos meses. En los ultimos trimestres se ha
notado una desaceleracion del crecimiento de la demanda de
dinero, manteniendo de todos modos tasas importantes de
crecimiento. El fortalecimiento de la demanda de dinero se
encuentra fuertemente asociado tanto a factores internos -
basicamente a las politicas que buscan la reduccion de la fragilidad
financiera de la economia- como a la coyuntura de elevada liquidez
internacional. En la medida que estos factores se profundicen o
reviertan — algo que no puede ser previsto con exactitud por no
depender exclusivamente de la politica interna- podrian generar
modificaciones en el comportamiento de la demanda de dinero.

En el plano internacional los riesgos -tanto globales como
regionales- siguen estando vinculados a la forma en que se
resolveran los desequilibrios globales. Si bien ya se prevé una
reduccion para 2007 de esos desequilibrios, liderados por el ajuste
gradual del déficit de la economia de U.S.A., la aceleracion de esos
ajustes sigue constituyendo un riesgo a tener en cuenta ya que
podria llevar a cortes abruptos en los flujos de capital, lo que tendria
impactos sobre la politica monetaria por la caida de la demanda de
dinero, tanto por razones de portafolio como por el efecto del
contexto internacional sobre las transacciones internas. El lado
positivo de este escenario radica en la factible reduccion del precio
del petréleo asociada al enlentecimiento de la actividad a nivel
mundial y al crecimiento de la oferta derivado de las inversiones ya
realizadas en el sector.

Aun cuando han mostrado una tendencia reciente al alza, los
precios del petroleo no han mostrado una tendencia clara. Si bien
existen elementos para pensar que estos debieran tomar una
tendencia decreciente en el mediano plazo, la elevada dependencia

de este precio de factores politicos hacen que requiera de
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constante monitoreo en el quehacer de la politica monetaria y
justifican la posicion conservadora adoptada en el escenario base

de elaboracion de la politica.
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Anexo: Costos unitarios de la mano de obra

Para el calculo de los costos unitarios de la mano de obra se utilizd
el procedimiento tradicional que consiste en comparar la evolucion
de los indices medios de salarios sectoriales divulgados por el INE
con una estimacion de la productividad media de la mano de obra
en la que se emplean datos de producto de las cuentas nacionales
estimadas por el BCU y de empleo de la Encuesta Continua de
Hogares (ECH) del INE.

Los datos del segundo trimestre de 2007 son estimados

La informacién de salarios se refiere a salarios liquidos y a

empresas formales.

Las series de producto sectorial del BCU se refieren al espacio
formal de la economia. Las series de empleo sectorial estimadas
con la informacion de la ECH del INE reflejarian tanto a la economia

formal como a la economia informal.

Al construir las series de costos unitarios de la mano de obra se
procuré que la cobertura de actividades econémicas fuera similar
para las distintas variables consideradas (salarios, producto,
empleo) y que no tuviera grandes cambios a lo largo del periodo
estudiado (1993-2007). Este procedimiento fue el que determindé los

agrupamientos de actividades economicas realizados.

Se trabajd6 con los siguientes agrupamientos sectoriales:

Industrias manufactureras y suministro de electricidad, gas y

agua” ; “ Comercio, restorantes, hoteles y servicios varios” 81,

Construccion” y“ Transporte y comunicaciones.”

81 Se ftrata 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” ; “ Eliminacion de desperdicios, aguas residuales, saneamiento y
actividades similares” ; “ Organizaciones y 6rganos extraterritoriales” y “ Servicio

domeéstico”
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Las proyecciones de salarios se construyeron a partir de las
informacion disponible hasta el mes de abril de 2007 y de

estimaciones para el resto del primer semestre afio
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ANEXO: CUADROS ESTADISTICOS
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Anexo — Variaciones de los precios incluidos en el IPC

1.06 | 11.06 | IIl.O6 | IV.06 | .07 [1.07 | jul-06-jun-07
Variacion IPC 2.37| 1.48| 2.19| 021 331| 213 8.05
Sin frutas ni verduras 214| 1.76| 197 0.04| 2.71| 173 6.58
Sin frutas, verduras, precios administrados 213| 1.49| 1.86| 1.23| 2.39| 2.08 7.77
Sin frutas, verduras, precios administrados, 2.03| 155| 1.61| 1.28| 2.28| 217 7.54
servicio doméstico
Sin frutas, verduras, precios administrados, 208| 159| 1.65| 1.12| 232| 222 7.52
servicio doméstico, cigarrillos
Sin frutas, verduras, precios administrados, 1.88| 1.64| 1.61| 1.17| 212| 2.34 7.44
servicio doméstico, cigarrillos, ensefianza
Transables internacionales 111 1.39| 1.02| 1.12| 1.67| 2.29 6.24
Carne y derivados 0.97| 2.08| 2.77| -0.15| 3.44| 3.73 10.10
Vestimenta -1.22| 244| -2.03| 2.11| -2.34| 3.62 1.24
Lacteos 1.46| 4.80| 0.87| -0.06| 1.63| 5.27 7.85
Cigarrillos 0.00| 0.00] 0.00| 7.98| 0.55| -0.01 8.57
Electrodomésticos 1.46| 0.75] -0.58| 1.54| 0.26| 1.13 2.36
Sin carne 1.15] 1.21| 055| 147 1.20| 1.90 5.20
Sin carne, vestimenta, lacteos y cigarrillos 1.55| 0.77] 0.91| 0.98| 1.68| 1.49 5.16
Transables regionales 3.77|-0.48| 2.86| 2.93| 6.07| 4.43 17.27
Frutas y verduras 9.66| -6.86| 9.33| 5.31| 20.52| 11.73 55.05
Sin frutas y verduras 2.28| 1.26| 1.24| 2.29| 2.05| 2.03 7.83
No transables 2.68| 2.08| 2.65| -1.04| 3.43| 1.35 6.48
Tarifas 1.76| 4.70| -0.32| -4.68| 4.55| -0.01 -0.67
Salud 3.68| 0.69| 5.10| 0.20| 3.76| 0.00 9.26
Politica departamental 0.52| 0.95| 2.92| -5.07| 1.19| 3.94 2.76
Ensefianza 5.63| 0.69| 2.36| 0.30| 5.84| 0.21 8.90
Servicio doméstico 469| 0.00| 8.11| 0.00| 5.02| 0.00 13.54
Otros 2.62| 2.08| 254| 1.09| 268| 2.39 8.98




CUADRO 2:

FACTORES DE VARIACION DE LA OFERTA DE BASE MONETARIA

DATOS EN MILLONES DE PESOS

datos acumulados

Ultimos doce meses a:

1.06 11.06 I11.06 V1.06 1.07 11.07 ene-jun 2006 | ene-jun 2007
Jun 2006 Dic 2006 Jun 2007

1 - Compras netas de moneda extranjera 5.641 838 562 4.199 829 250 6.479 1.079 19.487 11.240 5.840
Al sistema Financiero 5.278 532 226 3.814 465 49 5.810 514 12.363 9.851 4.555

Al Gobierno Central 362 306 336 385 364 201 669 564 7.124 1.390 1.285

2 - Crédito neto al Sistema financiero -8 -2 -5 0 -16 0 -11 -16 -32 -16 21
3 - Crédito neto al Gobierno Central 0 0 0 0 0 0 0 0 -5.737 0 0
4 - Utilizacion disponibilidad m.n. GC-BPS -863 -1.565 110 2.470 4.667 3.557 -2.428 8.225 -1.609 151 10.804
Amortizacion neta de bonos y letras de tesoreria -974 -2.380 -1.806 -1.072 -2.030 -1.529 -3.354 -3.559 228 -6.231 -6.437
Intereses sobre bonos y letras en moneda nacional 148 520 169 610 178 603 667 781 1.365 1.446 1.560
Compras netas en moneda extranjera 4.361 4.881 5.719 7.230 9.506 10.846 9.242 20.351 12.022 22.192 33.301
Otros -4.397 -4.587 -3.973 -4.299 -2.986 -6.363 -8.984 -9.349 -15.225 -17.255 -17.620

5 - Deficit del BCU en moneda nacional 349 661 494 673 355 731 1.010 1.087 1.920 2.177 2.254
6 - Letras y Notas en Ul -2.138 -925 -97 -2.837 -516 -1.461 -3.063 -1.977 -3.063 -5.997 -4.911
7 - Instrumentos de Regulacion Monetaria -4.767 2.415 -2.559 -830 -3.483 -4.745 -2.353 -8.228 -5.630 -5.742 -11.617
8 - Otros -483 53 -329 -26 79 -290 -431 211 -1.284 -786 -566

VARIACION TOTAL BM

1.474

-2.270

-1.825

3.648

1.917

-1.959

-1.649

1.028

1.782
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ADISTICAS RESUMIDAS

2003 2004 2005 2006 1.07
1. Oferta y utilizacion final
1.1 Producto Interno Bruto (PIB)

Millones U$S (lltimos doce meses) 11.191 | 13.216) 16.614 | 19.308| 19.957

Variacion real (respecto a igual periodo afio anterior, en %) 2,2 11,8 6,6 7,0 6,7
1.2 Demanda interna (variacion real igual periodo afio anterior, en %)

Formacién bruta de capital fijo -11,4 30,2 24,5 32,0 6,8

Consumo total 11 9,5 2,8 8,6 9,4
1.3 Sector externo (variacion real igual periodo afio anterior, en %)

Exportaciones de bienes y servicios 4,2 30,4 16,3 7,6 6,4

Importaciones de bienes y servicios 5,8 26,8 10,1 16,0 10,4
2. Mercado de trabajo

Tasa de empleo (promedio periodo, en %) W 48,4 50,9 51,4 53,9 56,2

Tasa de actividad (promedio periodo, en %) 58,1 | 586 | 585 | 60,9 | 62,7

Tasa de desempleo (como % de PEA, promedio periodo) @ 16,9 14,7 12,3 11,4 10,4

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

Exportaciones de bienes (en délares FOB) 18,5 32,3 16,5 15,7 13,4
Importaciones de bienes (en délares FOB) 11,6 42,6 24,6 23,3 2,1
3.2. Balanza de pagos (Ultimos doce meses en % del PIB)

Cuenta corriente -0,8 0,0 0,3 -2,2 -1,8
Exportaciones de bienes y servicios 27,3 32,2 | 30,6 29,4 29,4
Importaciones de bienes y servicios 24,4 28,6 28,2 29,8 29,6

Cuenta capital 3,8 0,5 4,5 1,8 3,6

Errores y omisiones 9,3 2,9 -1,0 0,3 -0,1

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

3.3. Activos de Reserva del BCU (en mill. de U$S, fin de periodo) 2.087 | 2.512 | 2.835 | 2.876 [ 3.458

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

Resultado Global -3,2 -2,0 -0,7 -0,8 -1,1
Resultado Primario 2,9 4,0 3,9 3,6 3,1
Intereses 6,2 59 4,6 4,4 4,2
4.2 Sector Publico no Financiero (Ultimos doce meses, % PIB)
Ingresos totales 30,7 29,8 30,5 30,3 30,2
Egresos totales 33,6 30,8 31,1 31,0 31,3
Gasto primario 276 | 256 | 265 | 265 | 26,9
5. Deuda publica
5.1 Deuda bruta (en % del PIB) 108,7 | 100,8 | 83,9 71,0 72,4
5.2 Deuda neta (en % del PIB) 73,7 69,0 53,5 47,4 46,3
5.3 Deuda externa bruta sector publico (en % del PIB) 85,4 77,2 61,3 48,2 48,9
5.4 Deuda externaneta sector publico (en % del PIB) 60,8 54,8 37,9 29,6 27,4
6. Precios y tipo de cambio (Var. ultimos doce meses, en %)
6.1 Indice de Precios al Consumo (IPC) 10,2 7,6 49 6,4 7,4
6.2 indice de Precios Productor Productos Nacionales (IPPN) 20,5 51 -2,2 8,2 9,3
6.3 Tipo de cambio (pesos por dolar) 7,3 -9,2 -11,0 3,4 0,1
7. Precios relativos
7.1 Tipo de cambio real efectivo (Variacion igual periodo afio anterior, en %) 29,3 1,0 -9,6 -1,1 0,1
7.2 Salarios reales (Variacion igual periodo afio anterior, en %) -12,4 -0,1 4,6 4,4 51

8. Indicadores monetarios
8.1 Base monetaria ©

En millones de pesos (promedio Gltimos doce meses) 12.766 |13.544)16.618(21.012| 21.853
En % del PIB 4,0 3,6 4,1 4,5 4,6
Variacion real (Ultimos doce meses, en%) 8,3 -0,2 22,5 9,5 8,9
8.2 Agregados monetarios
M1 © (variacion real dltimos doce meses) 21,6 51 27,2 12,9 15,8
M1' © (variacion real dltimos doce meses) 21,9 62 | 27,7 | 167 | 232
M2 © (variacion real dltimos doce meses) 17,4 55 21,2 14,8 17,9
Depdsitos moneda nacional sector privado (variacion real Gltimos doce mesey 19,7 4,3 21,8 18,1 16,6
Grado de liquidez de los depoésitos en moneda nacional @ 65,1 67,3 72,0 73,6 74,3
Depdsitos m.extranjera s/privado residente (variac.en doélares Ult.doce meses 4,6 4,4 2,7 7,5 3,1
8.3 Tasas de interés pasivas (fin de periodo)
Moneda nacional (3 meses plazo) 57 4,5 2,6 1,9 1,8
Moneda extranjera (3 meses plazo) 1,0 0,8 1,1 1,0 1,1

(1) Pais Urbano, localidades 5.000 habitantes y més. A partir de 2006 rige la Encuesta Nacional de Hogares ampliada, que utiliza un nuevo marco muestral.
(2) El signo (-) significa aumento y el signo (+) disminucién

(3) Sobre la linea

(4) Sin considerar el pago de intereses.

(5) La BM corresponde a la definicion utilizada en la programacion monetaria: BM = Emisién + 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.

(6) Corresponde a las definiciones del Informe de Principales Agregados Monetarios. El agregado M1 es el utilizado en la programacién monetaria.

(7) El grado de liquidez de los depoésitos en moneda nacional se midié como: (depoésitos vista + Cajas de Ahorro)/Depésitos totales en moneda nacional

(8) Se consideraron los depésitos en moneda extranjera de residentes de acuerdo a la metodologia de los Balances Monetarios Consolidados.
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Acronimos utilizados

Administradora de Fondos de Ahorro Previsional

Administracion Nacional de Combustibles, Alcohol y Portland
Autoregressive Integrated Moving Average (promedio mévil integrado autorregresivo)
Banco Central del Uruguay

Banco Central Europeo

Base monetaria

Banca privada

Base de Prestaciones y Contribuciones

Banco de Prevision Social

Banco de la Republica Oriental del Uruguay

Impuesto de Contribucion al Financiamiento de la Seguridad Social
Comité de Politica Monetaria

Derechos Especiales de Giro

Direccién General Impositiva

Debt Protection Note (Bono con Cobertura Cambiaria)

Encuesta Continua de Hogares

Encuesta Continua de Hogares Ampliada

Empresas publicas

Fondo Monetario Internacional

Gobierno Central

Gasto Primario Corriente

Impuesto Especifico Interno

Instituto Nacional de Estadistica

indice de Precios al Consumo

indice de Precios al Productor de Productos Nacionales

Impuesto a la Renta de Industria y Comercio

Impuesto al Valor Agregado

indice de volumen fisico

Indicador mensual de la actividad de la construccién

Letras de Regulacién Monetaria

Cantidad de dinero; suma de circulante en poder del publico, depédsitos a la vista en
moneda nacional del publico en el sistema bancario y depdsitos a la vista y overnight en
moneda nacional de instituciones no bancarias en el BCU
Mecanismo Adicional para la Provision de Liquidez

Ministerio de Economia y Finanzas

Plan Nacional de Emergencia Social
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PIB
SIIF
SMN
SPG
SPNF
TGA
ul
UTE
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Producto interno bruto

Superintendencia de Instituciones de Intermediacién Financiera
Salario Minimo Nacional

Sector publico global

Sector Publico no Financiero

Tasa Global Arancelaria

Unidad Indexada

Administracién Nacional de Usinas y Trasmisiones Eléctricas
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