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Uruguay

1. Rasgos generales de la evolucidn reciente

En 2005 la economia uruguaya registr6é un crecimiento del producto del orden del 6,6%. En

términos de volumen, el PIB retomo el nivel alcanzado en 1998, aflo anterior a la crisis del

periodo 1999-2003. La industria manufacturera continué expandiéndose a un ritmo acelerado,

junto con los sectores de comercio y servicios.

El alza de la produccion respondié principalmente al
aumento de la demanda externa y las exportaciones se
elevaron un 16,8% respecto del afio anterior. La inversion
se increment6 un 10,1% y la formacion bruta de capital fijo
un 23,8%. De todas maneras, ¢l coeficiente de inversion
de la economia fue del 13,2%, bastante inferior al 15,9%
correspondiente a 1998.

El empleo ascendid apenas un 1,4%, por lo que la
tasa de desempleo bajo solo 0,9 puntos porcentuales, a
un promedio anual del 12,2%, dos puntos porcentuales
por encima del nivel anterior a la crisis. Igualmente, la
proporcion de personas pobres disminuy6 un 2,8% en el
afio, al 29,8% de la poblacion urbana, mientras que los
niveles de indigencia se redujeron levemente, del 3,9%
en 2004 al 3,5% en 2005.

Se mantuvieron los grandes lineamientos
macroeconomicos, orientados a la recomposicion de la
situacidn financiera y del gasto publico. Se presento al
parlamento una reforma del sistema tributario, con miras
a elevar su eficiencia y equidad. No obstante, persiste

un marco de restriccion financiera, que ha exigido una
rigurosa administracién de la deuda y del gasto, con el
propdsito de hacer sostenible la situacion fiscal.

El desempefio favorable de la economia uruguaya
se sostuvo, mas alla de ciertos desencuentros con sus
principales socios comerciales del Mercosur. Desde
principios de 2006, estos inconvenientes afectaron a
varios de los sectores mas dinamicos, particularmente el
transporte y el turismo. Asimismo, la persistencia de una
importante sequia en buena parte del pais ha provocado
dificultades crecientes en los sectores agropecuario y de
generacion de energia.

De todas maneras, en 2006, se proyecta un crecimiento
del 5%, en un contexto de descenso de los términos del
intercambio, afectados fundamentalmente por el alza de
los precios del petroleo. Se prevé que la inflacion estaria
comprendida en el rango objetivo fijado por las autoridades
entre un 4,5% y un 6,5%. El superavit fiscal primario
alcanzaria al 3,7% del PIB a fin de afio, mientras que el
déficit global ascenderia al 1,1% del producto.
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Gréfico 1
URUGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

2 Variacion diciembre a diciembre.
b A partir de 1999 cambi6 la metodologia de contabilizacion.

2. Politica econdmica

a) Politica fiscal

En 2005 Uruguay arrojo un superavit fiscal primario,
a nivel del sector publico no financiero equivalente al
3,9% del PIB y un déficit global del 0,6% del producto.
A fines de 2005, los ingresos totales del sector ptblico
no financiero sumaron un 28,9% del PIB. En 2006 el
déficit global mantiene la tendencia descendente y en
el afio movil que finaliz6 en abril equivalié a un 0,2%
del PIB. La situacion fiscal se ha visto favorecida por
el descenso del servicio de la deuda, que represent6 un

4,3% del producto en los 12 meses hasta abril de 2006,
con relacion al 5,0% registrado en el afio 2004.

En el afio que concluyd en febrero de 2006, los
ingresos se incrementaron en términos reales un 4,2%
respecto del afio anterior y el gasto un 6,4%. Los ingresos
fiscales estuvieron acordes con la fase expansiva del
ciclo economico y la recaudacion se acrecentd gracias
al mayor grado de formalizacion de la economia y a la
mejora de los mecanismos de control, entre otros factores.
La recaudacion del Banco de Prevision Social se elevo
un 11,6% en términos reales en el afio que finaliz6 en
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abril de 2006, mientras que la de la Direcciéon General
Impositiva siguid creciendo a buen ritmo y en el periodo
anual hasta febrero de 2006 supero un 6,7%, en términos
reales, a la de un afio atras.

En términos reales, la descomposicion de las
erogaciones arroja un ascenso del 4,9% del gasto
primario corriente y aumentos de similar orden de las
remuneraciones y las compras estatales. Las transferencias
al sector privado se incrementaron un 6,6%, debido al
alza de las prestaciones sociales. La inversién publica
se amplio casi un 20% en el periodo, encabezada por la
correspondiente a las empresas publicas, cuya inversion
en activos fijos repuntd un 38%.

Los intereses de la deuda publica mantuvieron una
senda descendente en términos reales y en relacion con
el PIB, como consecuencia de la reestructuracion de la
deuda, la cancelacion anticipada de débitos con algunos
organismos internacionales y la reduccion de los margenes
(spreads) en los mercados emergentes, entre otros
factores. La baja del monto de los intereses pagados fue
del 7,3% en términos reales en los 12 meses finalizados
en febrero, y del 20,5% si se incluye la deuda del Banco
Central del Uruguay.

La deuda publica bruta alcanzé a casi a 12.000 millones
de dolares en diciembre de 2005 (69,6% del PIB), lo que
representa un incremento de mas de 600 millones respecto
del afio anterior. En vista de la liquidez de los mercados
internacionales fue posible realizar varias emisiones de
bonos en 2005 y lo que va de 2006, por un total cercano a
los 1.500 millones de dolares. Ello permitié recomponer
la cartera de acreedores y, por ende, disminuir los pasivos
con algunos organismos multilaterales de crédito, a los
efectos de mejorar el perfil de los vencimientos y reducir
el pago de intereses. La deuda externa neta a finales de
2005 descendid al 54,9% del PIB.

b) Politica monetaria

A lo largo de 2005, el Banco Central del Uruguay
modificé gradualmente la politica monetaria, con el fin
de aplicar una politica de metas de inflacion. El rango de
inflacion fijado para 2006 va del 4,5% al 6,5% anual, y se
estima que el aumento de los medios de pago acorde con
esta meta alcanzaria al 12,6% entre el cuarto trimestre de
2005 y el correspondiente de 2006.

La relacion entre M1 y el PIB crecid del 5,1% en
diciembre de 2004, al 5,8% en diciembre de 2005, y
al 6,0% en febrero de 2006. Entre los instrumentos de
expansion de los medios de pago se destaca la compra
neta de divisas realizada por el banco central, por concepto
de 588 millones de ddlares en el afio finalizado en marzo
de 2006.
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Las tasas de interés pagadas por los titulos en moneda
nacional emitidos por el banco central se mantuvieron
bajas; en marzo de 2006 eran del 3,8%, en el marco de
una extension de los plazos medios de 91 a 116 dias. Las
tasas pasivas de mercado en moneda nacional siguieron su
trayectoria descendente, hasta un 1,5% anual en el primer
trimestre de 2006. La tasa pasiva en moneda extranjera
fue algo inferior, del 1,8% en febrero de 2006. Las tasas
activas anuales en moneda nacional bajaron de un 32,1%
en febrero de 2005 aun 17,2% en el mismo mes de 2006,
mientras que las de moneda extranjera se acrecentaron,
al 7,1% en febrero de 2006.

Los depdsitos en moneda nacional continuaron en
ascenso. En 2005 anotaron una variacion en términos reales
de un 19,2%, de manera que su proporcion en el total de
depdsitos del sistema financiero se elevo del 10,5% en 2004
al 13,6% en 2005. Los depositos en moneda extranjera
presentaron en ese mismo periodo un incremento real
del 1,7% y su participacion en los depdsitos disminuyd
al 86,4% a fines de 2005.

En términos reales, en los 12 meses transcurridos
hasta febrero de 2006, el crédito en moneda nacional se
incremento un 14,5%, mientras que el crédito en moneda
extranjera se mantuvo estable. El primero acumulé un
crecimiento del 80% en 2005 respecto del minimo registrado
en 2003, tras la crisis bancaria de 2002, mientras que el
segundo no varid. Los niveles de ambos siguen siendo
bastante inferiores a los correspondientes a 1998, afio
anterior a la crisis.

¢) Politica cambiaria

Uruguay mantiene una politica de flotacion del
tipo de cambio, en un mercado en el que las compras
de divisas del sector publico tienen una considerable
influencia. En 2005 el peso uruguayo se aprecid, en
términos nominales, un 11% con respecto al dolar y un
4,4% adicional entre enero y abril de 2006. En términos
reales, la moneda nacional se aprecié un 9,8% en 2005
y a fines de marzo de 2006 su valor era un 1,6% inferior
al de marzo de 2005.

d) Otras politicas

La politica comercial ha sido objeto de especial
atencion en el marco del programa del gobierno en
2005 y 2006. Las dificultades regionales han hecho
redoblar los esfuerzos por expandir las exportaciones a
mercados de fuera de la region, al tiempo que se procura
avanzar en materia de acuerdos comerciales con Estados
Unidos, China, India, Nueva Zelandia y Sudafrica, entre
otros paises.
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Cuadro 1
URUGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 20052

Tasas anuales de variacion ©

Producto interno bruto total 5,0 4.5 -2,8 -1,4 -3,4 -11,0 2,2 11,8 6,6
Producto interno bruto por habitante 43 3,8 3,6 -2,2 -4.1 -11,7 1,5 11,0 5,8
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca -6,1 52 -7,5 -3,0 -7, 51 10,6 10,6 3,2
Mineria 22,1 29,4 -5,8 -8,8 -5,2 -37,6 14,1 7,2 4.4
Industria manufacturera 59 2,3 -8,4 -2,1 -7,6 -13,9 4,7 20,8 9,5
Electricidad, gas y agua 6,7 11,5 -0,1 5,0 1,7 -0,6 -7,4 1,8 6,5
Construccion 2,4 9,8 8,9 -11,1 -8,7 -22,0 -7 7,5 47
Comercio al por mayor y al por menor,
restaurantes y hoteles 8,8 24 -3,4 -5,3 -3,2 -24,5 -1,0 21,3 11,6
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 6,0 4.5 3,7 1,5 0,3 9,1 3,1 11,5 10,9
Establecimientos financieros, seguros, bienes
inmuebles y servicios prestados a las empresas 54 6,8 6,4 2,2 1,7 -0,9 -5,3 -1,7 -3,4
Servicios comunales, sociales y personales 3,4 2,7 -0,5 -0,6 -2,3 -3,3 0,7 3,2 1,4
Producto interno bruto por tipo de gasto
Consumo 5,4 6,4 -1,3 -1,4 -2,1 -15,9 11 10,5 2,5
Gobierno general 2,3 4,0 0,6 -0,3 -2,9 -9,3 -4,8 2,5 2,5
Privado 5,9 6,8 -1,5 -1,6 -2,0 -16,9 2,0 11,8 2,5
Inversion interna bruta 8,3 12,1 -9,8 -13,0 -9,1 -34,5 18,0 22,0 10,1
Exportaciones de bienes y servicios 13,0 0,3 -7,4 6,4 -9,1 -10,3 4,2 27,6 16,8
Importaciones de bienes y servicios 13,2 7,6 -5,8 0,1 71 -27,9 5,8 26,5 8,8

Porcentajes del PIB
Inversion y ahorro °©

Inversion interna bruta 15,2 15,9 15,1 14,0 13,8 11,5 12,6 13,1 13,2
Ahorro nacional 13,9 13,7 12,7 11,1 11,1 14,6 12,1 13,4 12,6
Ahorro externo 1,3 21 2,4 2,8 2,7 -3,1 0,5 -0,3 0,5

Millones de dolares
Balanza de pagos

Balanza de cuenta corriente -287 -476 -502 -566 -498 382 -58 43 -88
Balanza de bienes -704 -772 -896 -927 -775 48 183 153 -69
Exportaciones FOB 2793 2829 2291 2384 2139 1922 2281 3145 3758
Importaciones FOB 3498 3601 3186 3311 2915 1874 2098 2992 3826
Balanza de servicios 536 436 377 394 316 153 167 365 439
Balanza de renta -193 -198 -34 -61 -68 109 -491 -588 -578
Balanza de transferencias corrientes 74 59 50 27 30 72 82 113 120
Balanzas de capital y financiera ¢ 687 831 675 833 824 -4 310 1092 263 884
Inversién extranjera directa neta 113 155 238 274 291 180 401 315 605
Capital financiero © 574 676 437 559 533 -4 490 691 -52 279
Balanza global 400 355 173 267 326 -3928 1033 306 796
Variacién en activos de reserva -392 -515 -11 -222 -278 2328 -1 380 -454 -620
Otro financiamiento ¢ -8 160 -162 -45 -49 1600 347 149 -175

Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo (indice 2000=100) " 108,5 107,0 98,3 100,0 101,2 117,0 150,3 151,8 137,0
Relacion de precios del intercambio de bienes

(indice 2000=100) 110,2 116,7 106,2 100,0 103,8 104,8 107,4 108,4 101,5
Transferencia neta de recursos
(porcentajes del PIB) 2,2 3,5 2,3 3,6 3,8 -21,2 8,5 -1,3 0,8
Deuda externa bruta total (millones de délares) 4945 5467 8261 8 895 8937 10 548 11013 11 593 11 441
Deuda externa bruta total (porcentajes del PIB) | 22,8 24,4 39,5 443 48,1 85,9 98,4 87,7 68,1
Utilidades e intereses netos
(porcentajes de las exportaciones) ! -4,6 -4,8 -1,0 -1,7 2,1 4,0 -15,9 -13,7 -11,3
Tasas anuales medias
Empleo
Tasa de actividad ¥ 57,7 60,5 59,3 59,6 60,6 59,1 58,1 58,5 58,5
Tasa de desempleo abierto ! 1,5 10,1 11,3 13,6 15,3 17,0 16,9 13,1 12,2
Tasa de subempleo visible ! 52 4,7 6,5 10,3 13,0 15,3 16,0 13,7 15,0
Porcentajes anuales
Precios
Variacion de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre) 15,2 8,6 4,2 51 3,6 25,9 10,2 7,6 4.9
Variacion de los precios al productor, productos
nacionales (diciembre a diciembre) 13,3 3,3 -0,3 9,5 3,8 64,6 20,5 5,1 -2,2
Variacion del tipo de cambio nominal
(diciembre a diciembre) 15,1 8,3 7,6 7,3 13,1 93,5 7.4 -9,1 -11,6
Variacion de la remuneracion media real 0,2 1,8 1,6 -1,3 -0,3 -10,7 -12,5 0,0 4.6
Tasa de interés pasiva nominal ™ 19,1 14,6 13,8 12,0 14,7 43,8 28,1

Tasa de interés activa nominal " 54.9 58.7 63.9 59.4 58.3 920 1210 50,3 39,0
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Cuadro 1 (conclusién)
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1997 1998

1999 2000 2001 2002 2003 2004 20052

Porcentajes del PIB

Gobierno central ©

Ingresos totales 18,8 19,5
Ingresos tributarios 15,6 16,1
Gastos totales 20,4 20,7
Gastos corrientes 18,5 18,5
Intereses 1,4 1,3
Gastos de capital 1,9 2,2
Resultado primario -0,2 0,2
Resultado global -1,6 -1,2
Deuda del sector publico no financiero 27,8 28,6
Interna 4.1 4.6
Externa 23,7 24,0

Moneda y crédito P
Crédito interno 9
Al sector publico
Al sector privado

Otros
Liquidez de la economia (M3) " 39,6
Masa monetaria y depositos en moneda
nacional (M2) " 10,9
Depositos en moneda extranjera 28,7

20,9 20,3 20,8 21,2 21,4 21,6 21,6

17,2 16,9 17,4 17,6 18,6 18,5 18,5
24,8 239 253 26,1 26,0 24,1 232
222 22,0 234 24,7 247 226 21,9
1,8 2.1 25 4.1 56 49 4.4
26 1,9 1,8 1,4 13 1,5 1,3
2,1 A5 2,0 -0,8 1,1 24 27
-3,9 3,5 -4,5 -4,9 -4,6 2,5 1,6
30,9 359 467 1060 1004 78,9 69,6
77 8.6 15,6 254 18,8 15,2 14,7
232 27,3 31,1 80,6 81,6 63,7 54,9
452 50,1 38,0 23,7 15,9

6.8 8,9 18,1 13,8 8,9

67,9 73,6 51,4 35,6 271
-29,5 -32,4 -31,6 -25,7 -20,2
52,8 69,6 81,7 84,9 76,0 72,0 59,3

111 1.3 11,0 8,6 8,2 8,1 8,9
41,8 58,4 70,7 76,3 67,8 63,8 50,4

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

2 Cifras preliminares.
expresadas en dolares a precios corrientes.

e importaciones de bienes.

las exportaciones de bienes y servicios de la balanza de pagos.
trabajar, nacional urbano.
plazo fijo, hasta seis meses de plazo.
de 1999 cambia la metodologia de contabilizacion.

b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1983.
94 Incluye errores y omisiones.
(incluidos errores y omisiones) menos la inversién extranjera directa neta.
crédito y préstamos del Fondo Monetario Internacional y financiamiento excepcional.

" Préstamos en efectivo a las familias, en moneda nacional no reajustable, a un afio de plazo.
P Las cifras monetarias corresponden a promedios anuales.
sector publico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones financieras y bancarias.

¢ Sobre la base de cifras en moneda nacional
¢ Se refiere a los saldos de las balanzas de capital y financiera
f El signo menos (-) indica aumento de reservas. 9 Incluye uso del
" Promedio anual, ponderado por el valor de las exportaciones

i Desde 1999, las cifras corresponden a la nueva serie oficial de la deuda total, no comparable con la anterior. Incluye
el sector privado y excluye las partidas de memorando: pasivos y activos externos.

) Se refiere a la renta neta de la inversion como porcentaje de

k Poblacién econdémicamente activa como porcentaje de la poblacién en edad de
I Se refiere a porcentajes de la poblacion econémicamente activa, nacional urbano.

™ Promedio de los depésitos a
© A partir
9 Se refiere al crédito neto al
"Hasta el afio 2000, la fuente utilizada

fue el Fondo Monetario Internacional. A partir de 2001, la fuente fue el Banco Central del Uruguay.

3. Evolucion de las principales variables

a) La actividad econémica

La recuperacion mostrada por la economia uruguaya
desde 2003 permiti6 que a fines de 2005 se retomaran los
niveles de produccion anteriores a la crisis iniciada en
1999. El buen desempefio del afio 2005 estuvo encabezado
por el sector industrial, que crecio un 9,5% y al que le
correspondieron 1,7 puntos porcentuales del alza del 6,6%
del PIB. Le siguieron en orden de importancia el sector
del comercio, restaurantes y hoteles, que se expandi6 un
11,6% y representd 1,4 puntos del PIB, y el de transporte
y comunicaciones, con un incremento anual del 10,9% y
1,3 puntos del PIB.

La actividad de casi todas las ramas de la industria
se acrecento a lo largo de 2005, con mayor intensidad

en el caso de las orientadas al sector externo. Los
subsectores mas dinamicos fueron los de alimentos y
bebidas, productos quimicos, productos de caucho y
pléastico y material de transporte. El crecimiento del
rubro de comercio, restaurantes y hoteles se debio a
la expansion comercial, que compenso con creces los
magros resultados de los otros dos subsectores. El sector
de las comunicaciones repunt6 en forma notoria, debido
al aumento del la actividad en el campo de la telefonia
movil. La produccion agropecuaria registré un ascenso
del 3,2%, impulsada por la pecuaria. La construccion
comenzo a reactivarse, gracias a la inversion privada en
vivienda —principalmente en zonas balnearias del este
del pais— y al inicio de las obras de instalacion de dos
plantas de pulpa de celulosa.
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Cuadro 2
URUGUAY: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
2004 20052 2006 2
| 1] 1 \Y 1l 1l v | 1l

Producto interno bruto total (variacién respecto
del mismo trimestre del afio anterior) ® 13,9 12,0 12,5 9,4 6,1 7,9 6,3 6,0 7,2

Exportaciones de bienes FOB (millones de délares) 590 751 789 801 714 900 880 911 836
Importaciones de bienes CIF (millones de délares) 662 737 817 899 915 902 990 1072 1123
Reservas internacionales (millones de dolares) 2240 2241 2 347 2 508 2092 2521 2539 3074 3111 3280 ¢

Tipo de cambio real efectivo (indice 2000=100) ¢ 159,2 155,3 148,7 144,7 140,8 138,3 136,5 132,4 136,3 136,3

Tasa de desempleo 13,9 13,1 13,3 12,1 12,1 12,3 12,3 12,1

Precios al consumidor

(variacién porcentual en 12 meses) 8,4 9,6 9,6 7,6 55 41 3,9 4,9 6,5 6,7
Tipo de cambio nominal promedio

(pesos por dolar) 29,53 29,72 28,76 26,80 25,33 24,71 24,32 23,53 24,18 23,93
Remuneraciéon media real (variacion respecto

del mismo trimestre del afio anterior) -1,9 -1,3 0,5 2,4 4,6 4,4 4,8 4,6 54

Tasas de interés nominales
(porcentajes anualizados)
Tasa de interés activa © 53,2 50,8 51,0 46,2 445 41,6 35,0 34,8 33,7 32,7

Diferencial de bonos soberanos (puntos basicos)  560,0 693,0 491,0 373,0 429,0 400,0

Crédito interno (variacion respecto del mismo

trimestre del afio anterior) f -24,8 -16,2 -30,5 -29,3 -28,7 -31,9 -17,3 -14,5 -17,8 -7,9 9
Crédito vencido como porcentaje de crédito total
(porcentajes) 28,8 22,0 21,6 19,3 20,8 19,8 20,7 19,2 19,6 18,0

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

a Cifras preliminares. b Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 1983. ¢ Datos hasta el mes de mayo. d Promedio
trimestral, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes. ¢ Préstamos en efectivo a las familias, en moneda nacional
no reajustable a un afio plazo. f Se refiere al crédito neto al sector publico y privado otorgado por los bancos comerciales y otras instituciones
financieras y bancarias. 9 Datos hasta el mes de abril. h Se refiere al total de los créditos otorgados por los bancos comerciales privados y
casas comerciales.

b) Los precios, las remuneraciones y el empleo salarial, que ascendi6 a alrededor de 27 puntos del PIB.
El indice medio de salarios reales del afio que termind

El indice de precios al consumidor se elevo un 4,9% en abril de 2006 acus6 un crecimiento acumulado del
en 2005, en el marco de una leve aceleracion del ritmo 5,4%. Los salarios y compensaciones del sector privado
inflacionario. En el afio que termino en abril de 2006, presentaron una mayor recuperacion (5,8%) que los del
este indice acumuld una variacion del 6%. Los rubros que sector publico (4,6%). Cabe destacar la reinstalacion
presentaron una mayor variacion fueron muebles, enseres en 2005 de los Consejos de Salarios, un mecanismo de
y servicio doméstico (11,2%), transporte y comunicaciones negociacion colectiva tripartita de las retribuciones de
(6,7%), vivienda (6,3%) y cuidados médicos (5,9%). Si diferentes grupos de ocupaciones y ramas de actividad.
bien los precios mayoristas se redujeron un 2,2% en 2005,
en el afio que finalizd en abril de 2006 sufrieron un alza ¢) Elsector externo
del 2,6%.

El mercado de trabajo siguié mostrando escaso La cuenta corriente de la balanza de pagos registrd
dinamismo y reflejo solo parcialmente las sucesivas un leve déficit de 88 millones de dolares en 2005, como
mejoras de la actividad. Si bien en 2005 se retomé el nivel consecuencia de la evolucion del saldo de la balanza
de produccion de 1998, esto se hizo con una tasa de empleo comercial, de un 1,2% del PIB en 2004 al -0,4% en
tres puntos menor, del 51,4% anual con relacion al 54,3% 2005. Dado que el crecimiento del volumen fisico de las
en 1998, y con niveles de desempleo aun superiores a los exportaciones fue mayor que el de las importaciones,
registrados entonces (del 12,2%, en comparacion con un el déficit de la balanza comercial se explica por una
10,1% en 1998). En 2005 la tasa de desempleo descendio desfavorable evolucion de la relacion de los términos
0,9 puntos porcentuales respecto de 2004, debido a un del intercambio. Medidas en dolares, las ventas externas
leve aumento del empleo (1,4%). de bienes crecieron un 19,5% en 2005, a raiz de la

El salario real acumul6 un incremento del 4,6% en ampliacion de la demanda externa, la disponibilidad de

2005, lo que propicid un crecimiento del 6% de la masa bienes pecuarios y de la mejora de la competitividad de
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los bienes nacionales. Las exportaciones de carne vacuna
se incrementaron un 22,4%; también tuvieron un muy
buen desempefio exportador los productos de molineria,
las maderas y los lacteos. Los principales mercados de
destino fueron Estados Unidos (22,3%), Brasil (13,6%)
y Argentina (7,5%).

Las importaciones crecieron considerablemente
en 2005 (25% en ddlares), debido principalmente al
incremento de la actividad econdmica y de los precios
del petréleo. Los insumos intermedios —entre los
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que se cuenta este ultimo— representaron la mayor
incidencia en esta variacion (14 puntos porcentuales).
Ademas se observo una notable alza de las importaciones
de bienes de capital. En el afio que finaliz6 en abril
de 2006, el aumento de las importaciones fue algo
menor, del 21,8%. En los primeros cuatro meses de
2006 las importaciones de petréleo y energia eléctrica
se han incrementado en forma apreciable, a causa de
una persistente sequia que afecta a la generacion de
energia hidroeléctrica.





