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Notas explicativas
En los cuadros del presente estudio se han empleado los siguientes signos:

Tres puntos (...) indican que los datos faltan o no constan por separado.

La raya (—) indica que la cantidad es nula o despreciable.

Un espacio en blanco en un cuadro indica que €l concepto de que se trata no s aplicable.

Un signo menos (-) indica déficit o disminucién, salvo que se especifique otra cosa.

El punto (.) se usa para separar los decimales. La raya inclinada (/) indica un afio agricola o fiscal (por ejemplo,
1970/1971).

El gui6n (-) puesto entre cifras que expresen afos, por ejemplo 1971-1973, indica que se trata de todo el periodo
considerado, ambos afios inclusive.

La palabra "toneladas” indica toneladas métricas, y la palabra "d6lares" se refiere a dolares de los Estados Unidos,
salvo indicacién contraria. ’

Salvo indicaci6n contraria, las referencias a tasas anuales de crecimiento o variacion corresponden a tasas anuales
compuestas.

Debido a que a veces se redondean |as cifras, los datos parciales y los porcentajes presentados en los cuadros no
siempre suman el total correspondiente.
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1. Rasgos generales de la evolucién reciente

Durante 1992 la economfa uruguaya evidenci6
notorios avances, en un escenario internacional
favorable en el que destacaron los efectos
expansivos generados en Argentina. La
considerable expansion de la demanda interna,
tanto del consumo como de 1a inversion, se erigié
en un vigoroso estimulo para el logro de 1a tasa
de crecimiento de actividad més alta del Gltimo
quinquenio, con lo que ¢l producto bruto interno
por habitante alcanzé su maximo histérico. El
ritmo de aumento de los precios sigui6
declinando, ¢l sector piblico anot6 superdvit y
nuevamente se incrementaron las reservas
internacionales. En un contexto de generalizada
indizaci6n, sin embargo, la inflacién continu6
siendo elevada y claramente superior, al igual
que en el bienio precedente, a la devaluacion de
la moneda local frente al d6lar. El retroceso del
tipo de cambio real ha sido una de 1as principales
causas del significativo deterioro que viene
experimentado desde 1991 1a cuenta corriente del
balance de pagos. (Véanse €l cuadro 1 y el
gréfico 1.)

La politica econémica continué centrada en
1a lucha antiinflacionaria. El programa acordado
a mitad de afio con ¢l Fondo Monetario
Internacional (FMI) se orient6 a disminuir a 50%
en 1992 (y a 30% en 1993) el ritmo de variacién
del nivel interno de precios, en un escenario
en el que la significacion del déficit del sector
publico consolidado debfa llegar a 1.2% del
PIB y la creaci6én monetaria hacerse compatible
con un aumento del orden de 150 millones
de d6lares en las reservas internacionales del
Banco Central y una contraccién del crédito
interno suministrado por €l instituto emisor. El
programa contemplaba, adem4s, una reduccién
de l1a tasa de deslizamiento mensual de 1a moneda
nacional respecto del délar, la desindizacién

de los salarios y nuevas desgravaciones
arancelarias.

El cumplimiento de las metas cuantitativas
permiti6 abatir el ritmo de crecimiento de los
precios; sin embargo, desviaciones en la
trayectoria prevista para algunas variables, tales
como la mayor tasa devaluatoria (41% en vez de
37%) y el retraso en la desindizacién de los
contratos privados determinaron que 1a inflacién
excediese la marca propuesta. De todos
modos, €l alza de 59% anotada en el nivel de los
precios al consumidor fue 1a mas moderada del
ultimo quinquenio y result6 sustancialmente
inferior a las de 1990 y 1991 (129 y 82%,
respectivamente).

La desaceleracion de la correccién cambiaria
y larebaja de los derechos arancelarios apoyaron
desde ¢l punto de vista de los costos €l avance
hacia una mayor estabilidad de los precios
internos. A su vez, el resultado superavitario de
la gesti6n del sector publico facilité el
cumplimiento del programa monetario. Los
precios de algunos de los bienes y servicios a
cargo del sector publico evolucionaron de
acuerdo al programa original (derivados del
petr6leo y teléfono); otros lo hicieron con
rapidez un poco mayor (agua y energfa
€léctrica).

Sin embargo, la amplia cobertura de los
mecanismos indizatorios en la economfa
uruguayay el vigoroso incremento de lademanda
interna conspiraron contra una mayor
desaceleracion de los precios. En efecto, por un
lado, continuaron vigentes los mecanismos de
correccion de los contratos privados que toman
en cuenta la inflacién pasada, 1o que fue
particularmente significativo en €l caso de los
salarios, que en el afio aumentaron 62% en
términos nominales. También la correcci6n de
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Grafico 1 (conclusidén)
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los salarios publicos excedi6 de lo proyectado, ya
que el ascenso de 40% previsto para 1992 alcanz6
en la préctica a 50%. Por su lado, el sustancial
crecimiento de la demanda proveniente de
Argentina, en un escenario que muestra una
interrelacion comercial cada vez més estrecha
entre ambos paises, generé claros efectos
expansivos sobre €l mercado uruguayo. La
demanda interna fue incentivada, simulté-
nemente, por €l ingreso de capitales privados
externos, originado en buena medida en la
repatriacion de fondos. Estos llegaron
impulsados por la rebaja de las tasas
internacionales de interés en délares y por el
clima de mayor confianza que manifestaban los
agentes econémicos.

De su lado, 1a sustancial ampliaci6n (30% real
enmonedanacional y 45% en d6lares) del crédito
de la banca privada destinado al comercio y al
consumo reforz6 el gasto interno, en particular en
bienes de consumo duradero. En este marco, el
descenso de los precios al consumo fue menor al
esperado por las autoridades; los precios
mayoristas, en los que cabe mayor participacién
a los bienes transables, se incrementaron, en
cambio, en s6lo 47%.

El programa de estabilizacién sigui6
sustentdndose en ¢l ajuste fiscal. El resultado
financiero del sector piblico excedié con holgura
la meta, dado que se obtuvo un superdvit de
alrededor de medio punto porcentual del
producto. Este sube a casi 1% del PIB si se
descuenta la amortizacion de capital contenidaen
los intereses en moneda nacional abonados por €l
Banco Central en sus operaciones de mercado
abierto.

La reduccién del déficit parafiscal fue
determinante en la mejorfa del resultado global.
Por otra parte, el superavit del sector piblico no
financiero! alcanz6 al equivalente de 2.5% del
producto (2.3% en 1991), superando por amplio
margen las proyecciones (1% del PIB) contenidas
en el programa anual. Saldos favorables se
anotaron tanto en las cuentas del gobierno central
como en las del conjunto de empresas piblicas y

gobiernos locales. En €l primer caso, €l superévit
(1.2% del PIB) obedecié a que el incremento real
de los ingresos fue superior al registrado por los
desembolsos. El alto nivel de actividad y la
desaceleracién inflacionaria apuntalaron el
aumento real de los primeros, mientras que la
agudizacién del desequilibrio del sistema de
seguridad social constituy6 €l principal factor de
incremento del gasto. El persistente ascenso de
los ingresos, que sumé 25% real en los Gltimos
cuatro afios, elevo su significacion desde 16.8%
del PIB en 1988 a 19.6% en 1992, en tanto
que la del gasto total se mantuvo en el rango de
19%. Por su parte, 1a perseverancia en la politica
realista de precios y tarifas publicas y la
ampliacion de las ventas, con gran aumento
de la exportacibn de energia eléctrica a
Argentina y del consumo interno, permitieron
acrecentar €l superdvit financiero de las
empresas publicas. Esto, y la rigurosa gestion
de los gobiernos municipales, agregaron otro
1.3% del PIB al superdvit total. Por ultimo,
el déficit parafiscal del sector financiero se
redujo de manera sustancial, al equivalente, en
términos aproximados, de dos puntos
porcentuales del producto,2 merced a larebajade
las tasas de interés nominal, tanto externas como
internas, y al menor endeudamiento del Banco
Central.

La politica monetaria coadyuvé a la
desaceleracion de los precios. El favorable
balance del sector publico permitié cumplir con
holgura la meta de contraccion del crédito interno
neto del Banco Central.® Por su parte, ¢l
comportamiento de las reservas internacionales
netas se acompaso a lo previsto, aumentando en
153 millones de dé6lares. Asf, la ampliacién
(56%) de 1a base monetaria restringida, concepto
que incluye s6lo los depoésitos de encaje
de la banca privada, super6 por estrecho
margen la meta implicita en €l programa, con
lo cual resulté sensiblemente inferior a la
registrada en €l afio anterior (89%). Los
medios de pago y el agregado mas amplio
del dinero (M2) evolucionaron en magnitudes

! Corresponde a la medicién segiin fuentes de financiamiento (por debajo de 1a lfnea), en acuerdo con la metodologfa utilizada
para evaluar la marcha del programa convenido con el Fondo Monetario Internacional.
El gasto parafiscal incluye los intereses a cargo del Banco Central, asf como las pérdidas generadas en bancos oficiales y las
derivadas de la gestién de bancos privados transitoriamente a cargo del Estado.
Debido al traspaso al Gobierno Central de pasivos anteriormente a cargo del Banco Central, esta contraccién no se observa

en el balance monetario.
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similares (60 y 55%), en un mercado financiero
en el que se alternaron los rendimientos reales
positivos y los negativos. Sin embargo, su
equivalente en dblares se ubicé de manera
persistente por encima de las ofrecidas en el
mercado internacional.

La reduccién del deslizamiento de la paridad
cambiaria con €l délar, otro de los pilares de la
estrategia antiinflacionaria, sirvi6 para influir
sobre los costos y la formaci6n de expectativas y
fue convalidada por la abundante oferta de
divisas, que mantuvo €l tipo de cambio nominal
cerca del piso de la banda cambiaria dispuesta
por el Banco Central. Como los precios internos
continuaron subiendo més rdpidamente que la
devaluacién, el tipo de cambio efectivo real
volvi6 a deteriorarse (-8%). De esta forma
su nivel result6 25% inferior al de mediados
de 1990, con lo que su valor a fines de 1992 fue
de magnitud similar a la media del trienio
1985-1987. La trayectoria de la paridad
cambiaria bilateral fue disfmil, con una
importante apreciacion frente al d6lar y una
sensible devaluacién respecto de la moneda
argentina.

En el marco del programa de desgravacion
arancelaria, la tasa global para bienes finales
fue rebajada de 30 a24%; y de 20 a 17%
aquélla para los intermedios; las materias primas
continuaron sujetas a un arancel de 10%.
Se avanz6, asimismo, en €l cumplimiento de
los compromisos asumidos dentro del Mercado
Comin del Sur (MERCOSUR), con lo que
a fines de afo el nivel méximo para los
socios de esta agrupacion no sobrepasaba el
8%.

A pesar de los efectos contractivos
implicitos en el programa de estabilizacion,
durante 1992 la demanda interna se amplié
13% en términos reales. Considerable
incidencia le cupo en este resultado al vigoroso
incremento del ingreso nacional disponible
(9%), en virtud del cual el nivel de esta
variable fue una vez y media el anotado en
1985. Buena parte de la mejorfa del ingreso
se origin6 en el alivio de la carga de los
intereses netos pagados al exterior, cuya
significacién se redujo de 6.7% del producto
en 1985 a s6lo 1.6% en 1992. El aumento
del ingreso coincidi6 con un mayor poder de
compra en délares, atribuible a la combinacion

URUGUAY

de apreciacion cambiaria y desgravacion
arancelaria.

La inversi6n bruta fija se increment6 16%,
gracias al notable empuje (38%) de la
efectuada por el sector privado, que compensé
por amplio margen el decaimiento de la pablica
(-26%) al finalizar las obras de una planta de
generacion de energfa termoeléctrica. A su
turno, €l consumo privado se elevé 14%,
aunque parte de este comportamiento es
adjudicable a ventas no registradas como
exportaciones a turistas y a compradores en
zonas limftrofes, en el marco de una cuantiosa
demanda adicional recibida por transmisi6n de
los efectos expansivos del mercado argentino.
Aunque a tasas reales més bajas, del orden de
5%, también €l consumo del gobierno y las
exportaciones crecieron.

El auge del consumo interno redujo de 13 a
9.4% la participacion del ahorro nacional en el
PIB. En valores corrientes, €l ahorro ptblico
descendi6 levemente, en tanto que se
profundizaba €l deterioro que viene mostrando
el ahorro privado. La significaci6n del primero
en los dltimos tres afos pasé de un déficit
cercano a 2% del PIB a un superdvit mayor a
3%. En cambio, la participacién del ahorro
privado, que alcanzaba a 15% del PIB en 1989,
se redujo a la mitad. En este sector, la
encontrada evolucion de ahorro e inversién
durante 1992 dio origen a un déficit financiero
equivalente a 2.6% del PIB.

El rdpido ascenso de la demanda global
(11%) incentivé las compras externas, cuyo
volumen fisico aument6 23%, al tiempo que
sustentaba un incremento de la produccion
interna superior a 7%. El dinamismo de esta
ultima descans6 en la expansi6n de la
agricultura (11%), la construccién (13%), los .
servicios bésicos (9%) y €l comercio (15%).
Luego de tres anos de retroceso, la industria
manufacturera aumenté moderadamente, al
igual que el resto de los servicios. Gran parte
de las producciones agricola y ganadera
crecieron a ritmo elevado, en algunos casos
(cereales, lana) gracias a la recuperacion de
niveles anteriores, en otros merced a la
sostenida demanda externa y/o interna (arroz,
leche, avicultura). Entretanto, la
recomposicién de las existencias vacunas
ampli6 la oferta ganadera. La rebaja de las tasas
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de interés abonadas por los depésitos en
délares, que propicié un cambio de la cartera de
activos en favor de 1a tenencia de inmuebles, y la
inversi6bn directa extranjera procedente de
Argentina (principalmente destinada a vivienda
en balnearios) impulsaron un importante repunte
de la construccién, aunque su nivel sigui6
deprimido. Por su lado, 1as ventas de electricidad
a Argentina resultaron fundamentales en la
elevada generacién de este fluido. También las
compras de consumidores de ese pafs y el
aumento de la demanda interna constituyeron
factores relevantes en el impulso de las
actividades de transporte, del comercio y de los
servicios de hoteles y restaurantes. La industria
manufacturera, sin embargo, no participé de este
dinamismo; si bien se anotaron aumentos
sustanciales en algunos rubros (bebidas, tabacos,
cemento, maquinaria eléctrica), otros decayeron,
por la competencia de las importaciones
(automotores, fabricacién de aparatos de
television), o por dificultades de abastecimiento
(curtiembres). También fue importante, debido
alaelevada ponderaci6én de la actividad, la
cafda que €l menor empleo de petrleo en la
generacion eléctrica ocasiond en la refinacién de
crudo.

A pesar del fuerte ascenso del nivel de
actividad, los indicadores de empleo no
mostraron mejorfa. Asf, la tasa de
desocupacion se mantuvo en valores similares
a los de 1991, con lo que su media anual volvi6
a situarse en el rango de 9%. Aunque algo
mayores, tampoco fueron significativas las
variaciones en la tasa de actividad ni en el
promedio semanal de horas trabajadas. Estos
resultados aparecen asociados en buena
medida a la composicién sectorial del
crecimiento econémico. Més de la mitad de
éste se explica en virtud del aporte de los
impuestos agregados a los artfculos importados
y al desempefio del conjunto conformado por
la producci6n agropecuaria y la generacién de
electricidad, sectores altamente intensivos en
capital y cuya incidencia sobre la oferta de
empleo es por ende escasa. La actividad
manufacturera, mucho més intensiva en mano
de obra, crecié en cambio pausadamente.

El auge del consumo interno determiné que
el valor de las importaciones volviera a

expandirse de manera espectacular (25%),
totalizando asf un aumento cercano a 50% en el
bienio. Contribuyeron a este resultado la 4vida
demanda por bienes de consumo durable; la
exoneracion transitoria del arancel sobre las
importaciones de bienes de capital; y el
abaratamiento de los precios internos de las’
importaciones, consecuencias de la apreciacion
cambiaria y la reducci6én arancelaria.
Especialmente notable en 1992 fue la vertiginosa
aceleraci6n de las compras de bienes de consumo
(74%). El incremento de las intemnaciones de
bienes de capital (24%) se explica en medida
importante por la renovacién de la flota privada
de transporte de pasajeros de Montevideo.
Aunque a menor tasa (19%), también la
importacién de materias primas y bienes
intermedios, excluido el petréleo, se expandi6
rdpidamente. Casi la mitad de los bienes
adquiridos fueron provistos por Brasil y
Argentina, en ese orden.

El aumento experimentado por el valor de
las exportaciones de bienes (6%) represent6
una recuperacion del descenso sufrido en 1991.
Las ventas no tradicionales continuaron
subiendo, con un buen aporte de las de energfa
eléctrica, pero su dinamismo decay6. Por su
parte, €l incremento de las tradicionales (9%),
en particular de las de carne vacuna ¢ hilado
(tops) de lana, permiti6 descontar apenas
un tercio de la contracci6n observada en 1991.
El simultdneo ascenso de las ventas a
Argentina (74%) y el descenso de las
efectuadas a Brasil (-25%) invirti6 en favor del
primero el orden de los dos principales clientes
del pafs. La importancia de Argentina en la
demanda externa de Uruguay se acrecienta
notoriamente al considerar el ingreso de
divisas por turismo asociado a visitantes de ese
pafs.

El saldo comercial externo, ampliamente
positivo durante el perfodo de ajuste posterior
al estallido de la crisis de 1a deuda externa, al
punto que en €l bienio 1988-1990 habfa llegado
a representar mas de 6% del PIB, se transformé
en un déficit equivalente a 2% de esa variable.
El fluido ingreso de capitales financi6 la brecha
en la cuenta corriente € hizo posible un nuevo
aumento, del orden de 1.5% del PIB, en las
reservas internacionales.
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2. La evolucion de la actividad econémica

a) Las tendencias de la oferta y la demanda
globales

Hay que retroceder hasta el bienio
1986-1987 para encontrar tasas de expansién
de 1a demanda similares a la anotada (13%) en
1992. En ambos periodos, compras
subregionales que en parte quedan consignadas
como consumo interno” se constituyeron €n un
importante estimulo para la demanda. (Véase
¢l cuadro 3.)

El programa de ajuste y estabilizacién vigente
desde 1990 anticipaba un débil crecimiento, de
apenas 1%, en ¢l nivel del producto para 1992.
Sin embargo, la sustancial ampliacion del gasto
propicié un crecimiento del producto superior a
7%.

Sibien la inversion piiblica declin6, en alguna
medida como consecuencia del ajuste fiscal y en
parte porque finalizaron las obras de infra-
estructura ¢léctrica que habian incrementado
sustancialmente el registro del afio anterior, la
formacién de capital privado experiment6 un
vigoroso aumento. En términos globales la
inversién fija creci6 16%, luego de haberse
expandido 22% en 1991. Sin embargo, su nivel
continué siendo menguado, toda vez que
represent6 un octavo del producto interno bruto.
Tanto la construccién de viviendas como la
adquisicién de maquinaria y equipo anotaron
ascensos significativos. A su vez, el aumento del
ingreso y su mayor poder de compra en dolares
contribuyeron en gran medida a la rapida
ampliacién del consumo privado, cuyo nivel
super6 por primera vez €l registro alcanzado en
1980.

E1 gran dinamismo de la demanda incentiv6
la produccién interna y, al mismo tiempo,
presion6 fuertemente sobre las importaciones.
La expansi6n de 1a demanda argentina, tanto en
bienes como en servicios de turismo, se erigi6
en uno de los factores determinantes del
incremento (5%) de las exportaciones fisicas,
luego del leve retroceso anotado por éstas €l
afio anterior.

b) La evolucion de los principales sectores

Los sectores productores de servicios
continuaron siendo los méas dindmicos, tendencia
gracias a la cual su participacion en €1 PIB bordea
ya los dos tercios. El nivel de actividad se
expandi6 aritmo elevado hasta el tercer trimestre,
para decaer levemente en los Gltimos meses del
afio. Mientras €l crecimiento de algunas
actividades (construccion, transporte y servicios
financieros, personales y a las empresas) no
conoci6é interrupciones, la demanda de
electricidad alcanz6 un méximo durante €l
segundo trimestre y 1a del comercio en €l tercero.
La industria manufacturera acus6 inicialmente
un interesante empuje, pero €ste se debilitd
después, con lo que su nivel de actividad termin6
siendo inferior al del ultimo trimestre de 1991.
(Véanse los cuadros 5 y 6.)

La generaci6n de electricidad fue el sector de
mayor crecimiento (20%) con ¢l objeto de
satisfacer la ampliacién del consumo interno y,
sobre todo, €l aumento de la demanda argentina.
Ambos factores estuvieron presentes en la
también répida evolucién de los servicios de
comercio, restaurantes y hoteles (15%). Los
impuestos sobre los productos importados,
variable que se toma en cuenta en la medicién del
producto bruto interno a precios de mercado,
siguieron siendo relevantes durante 1992, habida
cuenta del gran incremento de las compras
externas.

En la produccién de bienes, la actividad
agropecuaria y la construccion exhibieron gran
dinamismo. En el primer caso, tanto la
agricultura como la ganaderia evolucionaron a
tasas préximas a 12%. Fundamentales fueron los
aportes de la cosecha cerealera de invierno (trigo,
avena y cebada), que volvi6 a niveles normales
luego de dos afios de retraccién, y de la arrocera,
incentivada por la demanda brasilefa.’ En la
ganaderfa, favorables condiciones climéticas
ayudaron a la recomposicion de existencias y
coadyuvaron a la sustancial mejorfa en el
rendimiento de la producciones l4ctea y lanera, a

4 I .
Dado que las compras de visitantes y las efectuadas en las zonas limftrofes estin subvaluadas, buena parte de ellas quedan
registradas como consumo privado, cuyo monto se obtiene residualmente.
La cafda del precio interno hizo que el aumento de 22% en volumen fisico de las exportaciones se transformara en una

disminucién de 9% en su valor.
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pesar de un retroceso de 1a existencia de ovinos;
también se observé una expansién de la
avicultura. Por el contrario, la pesca retrocedio.
(Véase el cuadro 7.)

Como las obras piblicas continuaron
deprimidas, el fuerte crecimiento de la
construccion (13%) descans6 en el auge de la
edificacién privada. Determinante en este
sentido fue 1a construccién en zonas balnearias
de Maldonado, en especial en Punta del Este, en
€l marco de una activa demanda tanto de
ciudadanos uruguayos como de no residentes, en
particular argentinos.

La industria manufacturera, en cambio, acusé
un repunte de apenas 1.5% luego de tres afios de
repliegue. El aumento de la demanda interna
impact6 s6lo en forma aislada sobre la actividad
fabril. La ampliacién del consumo se erigié en un
estimulo para la produccién de alimentos,
bebidas y tabaco, al tiempo que el alto
crecimiento de la construccion privada apoy6 el
ascenso de las ramas de cemento, objetos de loza
y porcelana y maquinaria ¢€léctrica. A la inversa,
la abultada expansién de las importaciones de
bienes de consumo duradero resulté perjudicial
para la fabricaci6n de aparatos electrodomésticos
y de automéviles. Por su parte, la demanda
externa actud en sentidos contrapuestos, de modo
que no incidi6 significativamente en €l resultado
global. El descenso de la utilizacién de la

generacion termoeléctrica hizo caer la refinacién
de petréleo, de alta ponderacién en el total del
sector. Importante fue también la contraccién en
las curtidurfas de cuero, por dificultades de
abastecimiento, tanto interno como externo.
(Véase el cuadro 8.)

c) Empleo y desempleo

A pesar del dinamismo de la actividad
interna, la tasa de desocupacién se mantuvo en
rangos similares a los del afio anterior. De este
modo, tanto la media anual como la tasa anotada
hacia fines de 1992 se ubicaron en torno de 9%
de 1a fuerza de trabajo, coeficiente que ha tenido
escasas variaciones en los (ltimos seis afios.
(Véanse los cuadros 1 y9.) Este comportamiento
obedece en medida importante al desempeiio de
la industria manufacturera, sector en €l que a
fines de 1992 la tasa de desempleo era superior
a la detectada un afo antes, si bien se observaba
un repunte de las horas semanales trabajadas.
También el comercio pareci6 preferir el
aumento de las horas trabajadas antes que la
contratacién de nuevo personal. S6lo la
construccién dio muestras de una elevada
correlacién entre la trayectoria de su actividad y
nivel de empleo, confirmando su caricter de
actividad altamente intensiva en mano de obra.
(Véase el cuadro 10.)

3. El sector externo

La cuenta corriente del balance de pagos
experiment6 un vuelco, ya que por primera vez
desde el estallido de 1a crisis de la deuda externa
en 1982 se registré un saldo negativo en el
comercio de bienes y servicios. En €l dltimo
bienio, el balance comercial pas6 de un superévit
de 500 millones a un pequefio saldo negativo, a
causa del rdpido aumento del valor de las
importaciones (casi 50%), que superé con
holgura €l ascenso (8%) de las exportaciones. El
estancamiento de estas Gltimas hizo descender a
20,5% su significacion en €l producto, la que en
1990 habia llegado a 25.8%. Entretanto, 1a de las
importaciones subié en casi un punto,

ascendiendo de esta forma al 21% del PIB. Por su
lado, 1as menores tasas internacionales de interés
y lareduccién del endeudamiento neto externo se
combinaron para que la carga del pago de
factores al resto del mundo sobre €l producto
cayera a 1.6%.% La menor presi6n del pago de
factores al exterior no logré evitar que por
primera vez desde 1987 la cuenta corriente
exhibiera déficit, equivalente esta vez a poco més
de dos puntos porcentuales del producto. (Véanse
los cuadros 11 y 12.)

La cuantiosa afluencia de capitales externos
permitié financiar este desequilibrio y acrecentar
en alrededor de 150 millones de d6lares las

®a erosién de la moneda nacional frente al délar produce un efecto numérico hacia abajo en aquellos coeficientes que
relacionan un valor originalmente medido en délares (exportaciones, importaciones, pago de intereses) y el valor equivalente en

délares del producto interno bruto.
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reservas internacionales del conjunto Banco
Central-Banco de la Republica. Por segundo afio
consecutivo el ftem Errores y omisiones acusé un
saldo abultado, cercano esta vez a los 270
millones de dflares, atribuible en parte a
repatriacion de capital privado de corto plazo y
en parte a ingreso de divisas por turismo y
compras limftrofes no registradas. La sustitucién
de deuda de corto plazo por otra con vencimiento
més alejado mejord el perfil de endeudamiento
del sector puiblico.

a) La politica cambiaria

Se mantuvo el sistema de tipo de cambio
administrado con banda de flotacién, en virtud
del cual el Banco Central se compromete a
comprar moneda extranjera a una cotizacién
minima que es corregida diariamente, y ala venta
de divisas cada vez que su precio de mercado
alcance una cota que supere dicho minimo en un
cierto porcentaje. Este tltimo, que cotresponde a
la banda de flotacion en la cual el Banco Central
no interviene, fue ampliado a 7% en mayo.

La utilizacién de la paridad cambiaria con el
délar en tanto instrumento antiinflacionario en
medio de una abundancia de divisas condujo
rdpidamente a una moderacion del ritmo
devaluatorio. Mientras en el primer semestre €ste
fue del orden de 50% anual, en los Gltimos meses
del afio disminuy casi a 1a mitad, vale decir muy
por debajo delincremento de los precios internos.

De esta forma, €l tipo de cambio real efectivo,
medido segin la evolucién ponderada de la
paridad bilateral con los principales socios
comerciales del pafs, experiment6 un nuevo
deterioro, esta vez del orden de 8%, con lo que
hacia fines de 1992 su nivel era €] més bajo de los
iltimos seis afos. (Véase €l cuadro 13.) Las
paridades cambiarias con cada pafs, sin embargo,
son muy disfmiles. En efecto, mientras el tipo de
cambio real con Estados Unidos se desplom6
hasta el equivalente del 60% de lo que era en
1985, en igual lapso la moneda nacional se
devalu6 50% frente a la de Argentina. Por su
parte, la relacién cambiaria con Brasil y con la
Comunidad Econémica Europea (CEE) durante
1992 fue semejante a la registrada siete afios
antes. En consecuencia, el escenario
internacional relevante para €l pais se torn6é mas
heterogéneo, lo que establece significativas
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desigualdades de competitividad segin
mercados de destino.

b) Las exportaciones

Con el aumento de 6% registrado en 1992, el
valor de las exportaciones de bienes se recuper6
de la pérdida sufrida el afio precedente. Elrepunte
obedeci6 en medida importante a la ampliacién
de los embarques, ya que los precios
experimentaron un leve retroceso. (Véase el
cuadro 14.)

La recuperacién parcial de las ventas de
productos tradicionales (9% después de una caida
de 25% el afio anterior) explica el grueso del
aumento de las exportaciones globales. Por su
parte, €l ritmo de ampliacién de las no
tradicionales se ubic6 por debajo de 5%. Las
exportaciones de camne vacuna refrigerada y las
de hilado (tops) de lana fueron las de mayor
dinamismo entre las tradicionales. Las ventas de
material de transporte a paises limitrofes, en el
marco de acuerdos subregionales que incluyen
mecanismos orientados a evitar desbalances
excesivos en el intercambio sectorial y las de
energfa eléctrica a Argentina resultaron las de
mayor dinamismo entre las no tradicionales; por
el contrario, retrocedieron las exportaciones de
productos l4cteos, del mar y de curtiembres y
marroquineria. (Véase €l cuadro 15.)

La espectacular expansién (75%) de la
demanda de Argentina y el deterioro de la
brasilefia modificaron la composicion del destino
geogréfico de las exportaciones. De esta forma,
por primera vez en varios afios Argentina se
transformé en el principal receptor de
mercaderfas uruguayas, con casi un quinto del
total. Como ademéis la mayor parte de los
ingresos de divisas por turismo y por
transacciones en zonas limftrofes se origina en
Argentina, se calcula que las ventas a ese pafs
representaron cerca de un tercio del total de las
exportaciones de bienes y servicios. También las
ventas a otros pafses de la regién se
incrementaron, con 10 que la participacién de la
Asociacion Latinoamericana de Integracién
(ALADI) €n €] total de bienes exportados subi6 a
44%; dentro de la regién, la del MERCOSUR
ascendi6 a casi 85%. (Véase el cuadro 16.) De
este modo, volvi6 a privilegiarse a la regién como
principal mercado de destino, al punto que en
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1992 su tasa de expansién (13%) duplic6 la
global.

c) Las importaciones

El crecimiento de las importaciones (25%)
volvi6 a acelerarse, determinando que durante €l
trienio el valor de las compras al resto del mundo
se expandiera 70%. El aumento fue generalizado,
con la notable excepcién de las compras de
petroleo.

La internacién de bienes de consumo siguié
ascendiendo a ritmo vertiginoso. (74%), con lo
que la significacién de este rubro llegé a 23%
del total, frente a un nivel hist6rico del orden
de 10%. Las adquisiciones de bienes de
consumo duradero précticamente se
duplicaron, mientras que las de no duraderos
crecieron por encima de 50%. También se
incrementaron rdpidamente (24 %) las compras
de bienes de capital, pese a la sustancial
contraccién de la demanda del sector pablico.
Fuerte gravitacién en el total de las
importaciones privadas tuvo la renovacion de
la flota de transporte automotor urbano y la
compra de un barco para transporte de
pasajeros destinado al cruce del Rfo de 1a Plata.
A su vez, la mayor demanda interna presion6
sobre las importaciones de materias primas y
bienes intermedios, las cuales se
incrementaron 13%; como declinaron las
compras de petréleo y derivados, €l resto
aument6 casi una quinta parte. (Véase €l
cuadro 17.)

Uruguay continu6é comprando en la region
cerca de la mitad de sus importaciones de
mercaderias. Con la gran aceleracién de las

importaciones, la brecha del comercio con ALADI
se acrecentd, debido principalmente al vuelco del
balance bilateral con Brasil, que acumul6 un
déficit de 215 millones de d6lares.

d) El endeudamiento externo

La deuda externa bruta del pafs se increment6
7%, por lo que su participacién respecto
del producto permanecié en ¢l rango de 70%.
Mientras el sector privado amplié su
endeudamiento, el oficial lo mantuvo. Sin
embargo, la estructura de la deuda piblica
experiment6 un importante cambio con el
traspaso al Gobierno Central de pasivos del
Banco Central asociados a operaciones de apoyo
al sistema financiero realizadas durante la
primera mitad de la década de los ochenta. La
deuda neta se contrajo levemente, debido
a que gran parte de los depdsitos de no
residentes, que se computan como deuda
externa del pafs, se destinaron a la constitucién
de reservas internacionales. De esta forma, el
endeudamiento neto del pafs alcanz6 en 1992
un monto similar al de las exportaciones de
bienes y servicios, 1o que equivale a una quinta
parte del producto interno bruto. (Véase el
cuadro 18.)

El descenso de las tasas internacionales de
interés y la reduccion, convenida durante €l afio
anterior en €l marco del Plan Brady, de la deuda
oficial con la banca internacional permitieron
disminuir al equivalente de un tercio de las
exportaciones la significacién del servicio de la
deuda externa. Se trata del registro mas bajo
desde la crisis de principios de la década de los
ochenta.

4. Los precios y las remuneraciones

a) Los precios

El alza de 59% en el nivel general de los
precios al consumidor fue sustancialmente
inferior a los incrementos observados en los
dos afios anteriores. La brecha entre la
trayectoria de los principales precios se
ampli6: €] aumento de los registrados a escala
mayorista fue de 47%, en tanto que ¢l de
los importados lleg6 s6lo a 30%. (Véase el
cuadro 20.)
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Los precios de los bienes y servicios no
transables subieron més rdpido que los de los
transables, segtn lo revela el deterioro del tipo de
cambio real. Dentro de los precios al consumo,
los correspondientes a los servicios (cuidados
médicos y de salud, ensefianza, esparcimiento y
recreativos) aumentaron a una tasa del orden
de 70% anual, mientras que los alimenticios
se elevaron poco mas de 50%. El ritmo miés
pausado que mostrd la trayectoria de la
cotizacién del dolar (alza acumulada de 41%
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trayectoria del producto nominal, los dep6sitos
de encaje de la banca privada retrocedieron en
términos nominales a causa de una nueva rebaja
de la alicuota de reservas que deben mantener los
bancos sobre los depésitos que reciben. (Véase el
cuadro 26.)

La persistencia de un alto ritmo inflacionario
continué deteriorando el nivel real de los
depdsitos a la vistaen moneda nacional, de modo
que la tasa de variacién de los medios de pago
(60%) estuvo por debajo de la del producto
nominal. De todos modos, €l grado de
monetizacién de la economfa en relacién al
producto anot6 escasas variaciones,
manteniéndose en torno de 5%.

Las tasas pasivas en moneda nacional fueron
alternadamente negativas y positivas durante €l
afio; sin embargo, su equivalente en ddlares,
descontando la tasa de devaluacién de cada
periodo, borde6 €l 9% anual. (Véase el cuadro
28.) En este contexto, los dep6sitos a plazo en
moneda nacional volvieron a declinar en
términos reales, cayendo asf{ por debajo de 9% la
relacion entre €l agregado amplio del dinero y €l
producto.

El crédito de la banca privada al consumo y al
sector comercio se incrementé considerable-
mente por segundo afio consecutivo. La crisis de
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endeudamiento interno, ocurrida en los primeros
anos de la década de 1980, habfa desencadenado
una moratoria implicita de los agentes
econémicos con el sistema financiero. La
situacién fue normalizdndose de manera
paulatina; asf, los préstamos reales al consumo 'y
al comercio se ampliaron significativamente en
1986, de la mano de la expansi6n del gasto
interno. El posterior estancamiento de la
demanda desaceler6 el crédito hacia esos
destinos, €l que incluso anot6 una severa
contraccion en 1990. Este comportamiento
experiment6 un vuelco durante el dltimo bienio;
en especial, se registr6 un notable ascenso
durante 1992, tanto en moneda nacional, cuyo
saldo se elevé del orden de 30% real, como en
moneda extranjera, con una expansiénde 45% en
dOlares. Asf, este conjunto pasé a recibir dos
quintos del total de crédito de 1a banca privada al
sector privado, participacién notoriamente
superior a la que predominaba a mediados de la
década de los ochenta. De todos modos, en razén
de la estrategia de banca extraterritorial
(off-shore) del sistema financiero que opera en el
pais, €l valor total del crédito en délares a
residentes s6lo represent6 el 40% de los
dep6sitos en moneda extranjera. (Véase el
cuadro 29.)



afio.” Deducido este monto, €l resultado habrfa
sido un superdvit cercano a 1% del producto.
(Véase el cuadro 24.)

Los ingresos tributarios volvieron a aumentar
en términos reales, esta vez 8%. El alto nivel de
actividad elev la base imponible tanto de los
impuestos indirectos como de los directos, cuya
recaudacion, medida en términos reales, aumenté
7 y 35%, respectivamente. Por el contrario, la
imposicién sobre €l comercio exterior siguid
declinando en valores reales, puesto que €l gran
ascenso de las importaciones no alcanzé a
compensar €l efecto negativo de la rebaja de
aranceles, incluida la exoneracion a los bienes de
capital vigente hasta mediados de 1993, y el
deterioro del tipo de cambio real.

Al eliminar la transferencia a las cajas militar
y policial se comprueba que el gasto total de la
Tesoreria subi6 6% en términos reales. El
principal factor de ascenso volvi6 a radicar en la
transferencia que equilibra el balance del sistema
de seguridad social, que al aumentar 14% en
valores constantes responde ya por un tercio del
gasto corriente y significa 6% del PIB. También
se expandieron, aunque en menor medida, los
egresos no personales, las transferencias a otros
organismos oficiales y la inversién. Por el
contrario, las remuneraciones personales y el
monto abonado por intereses de 1a deuda pablica
se contrajeron en términos reales (-2% y -12%,
respectivamente), el primero de ellos como
resultado de 1a caida de los salarios reales. A la
disminucién de los pagos de intereses
coadyuvaron una serie de factores, tales como el
descenso de las tasas intemacionales de interés,
¢l menor saldo de 1a deuda extema y el retroceso
en moneda nacional de los egresos en délares.

El superédvit generado por las empresas
piblicas se empiné por encima de 1% del
producto (cuadro 25), debido en particular a un
considerable excedente financiero de 1a empresa
que provee electricidad. Esta expandi6
sustancialmente sus ventas a Argentina, con gran
productividad marginal debido a la alta
incidencia de la generacion hidroeléctrica. La
politica de privatizaciones se retras6, luego del
desfavorable resultado de un plebiscito
convocado para decidir, entre otros aspectos,
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acerca de la enajenacion de parte de 1a compafifa
telefonica.

El superévit de la gestién ptblica permitié
reducir el endeudamiento neto. La ampliacién de
la base monetaria generé un impuesto de
inflacién equivalente a 1.5% del producto; dado
el superévit fiscal, €l endeudamiento neto del
sector ptiblico no financiero se contrajo al
equivalente de 2% del producto. El gobierno
central sustituy6 tftulos de corto plazo (letras de
Tesorerfa a seis y doce meses) por titulos
emitidos a plazos mayores (bonos del tesoro a
ocho y diez afios), operaciones que involucraron
un monto equivalente en términos aproximados
a1.5% del PIB, mejorando as{ el perfil de 1a deuda
externa oficial. También logré colocar, en pocas
horas, 100 millones de d6lares en eurobonos a
tres afios plazo y 8.6% anual de interés, tasa
equivalente a una prima de 2.75% sobre los
pagarés del Tesoro de los Estados Unidos.

b) La politica monetaria

La polftica monetaria procur6é acompasar la
expansién de las principales variables al
programa financiero acordado con el Fondo
Monetario Internacional a principios de afio, aun
cuando ¢l nivel de transacciones nominales se
estaba moviendo en un rango superior.

La base monetaria restringida, conformada
por la suma del circulante en poder del pablico y
elencaje delabanca privada, se increment6 56%.
El principal origen de esta expansién fue la
ganancia por alrededor de 150 millones de
dblares que obtuvo el Banco Central en sus
reservas internacionales. Por su parte, el crédito
interno neto se contrajo, fenémeno atribuible en
buena medida al superdvit fiscal, aun cuando el
balance monetario no da cuenta de esta relacién
de causalidad, debido a que el gobiemo general
se hizo cargo de pasivos que anteriormente
aparecian en las cuentas del Banco Central. En
consecuencia, el servicio de esta deuda pasars a
computarse como gasto fiscal a partir de 1993.

Los componentes de la base monetaria
evolucionaron de manera contradictoria.
Mientras el circulante en poder del publico
aument6é 67%, en clara correlacién con la

7 La Tesorerfa de la Nacién transfirié fondos a las cajas de jubilaciones militar y policial, para un pago retroactivo que se

realizari durante 1993.
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trayectoria del producto nominal, los dep6sitos
de encafe de la banca privada retrocedieron en
términos nominales a causa de una nueva rebaja
de la alfcuota de reservas que deben mantener los
bancos sobre 1os dep6sitos que reciben. (Véase €l
cuadro 26.)

La persistencia de un alto ritmo inflacionario
continué deteriorando ¢l nivel real de los
depdsitos a 1a vista en moneda nacional, de modo
que la tasa de variacion de los medios de pago
(60%) estuvo por debajo de la del producto
nominal. De todos modos, ¢l grado de
monetizacién de la economfa en relacién al
producto anot6 escasas variaciones,
manteniéndose en torno de 5%.

Las tasas pasivas en moneda nacional fueron
alternadamente negativas y positivas durante el
afio; sin embargo, su equivalente en délares,
descontando la tasa de devaluacién de cada
perfodo, borde6 ¢l 9% anual. (Véase €l cuadro
28.) En este contexto, los dep6sitos a plazo en
moneda nacional volvieron a declinar en
términos reales, cayendo asf por debajo de 9% la
relacion entre el agregado amplio del dinero y el
producto.

El crédito de 1a banca privada al consumo y al
sector comercio se increment6 considerable-
mente por segundo afio consecutivo. La crisis de

14

endeudamiento interno, ocurrida en los primeros
afos de la década de 1980, habfa desencadenado
una moratoria implicita de los agentes
econémicos con ¢l sistema financiero. La
situacion fue normalizdndose de manera
paulatina; as{, los préstamos reales al consumo y
al comercio se ampliaron significativamente en
1986, de la mano de la expansién del gasto
interno. El posterior estancamiento de la
demanda desaceler6 el crédito hacia esos
destinos, €l que incluso anot6 una severa
contraccién en 1990. Este comportamiento
experiment6 un vuelco durante el dltimo bienio;
en especial, se registr6 un notable ascenso
durante 1992, tanto en moneda nacional, cuyo
saldo se €levé del orden de 30% real, como en
moneda extranjera, con una expansiénde 45% en
dOlares. Asf, este conjunto pas6é a recibir dos
quintos del total de crédito de Ia banca privada al
sector privado, participacién notoriamente
superior a la que predominaba a mediados de la
década de los ochenta. De todos modos, en razén
de la estrategia de banca extraterritorial
(off-shore) del sistema financiero que opera en €l
pais, el valor total del crédito en dblares a
residentes s6lo represent6 €l 40% de los
depGsitos en moneda extranjera. (Véase el
cuadro 29.)
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Cuadro 1
URUGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992°
Indices (1980=100)
Producto interno bruto a precios
de mercado 847 918 992 991 1005 1014 1043 1120
Ingreso nacional bruto 733 842 937 950 972 945 100.7 108.6
Poblaci6én (millones de habitantes) 3.0 30 3.0 31 31 31 31 3.1
Producto interno bruto por habitante 820 884 949 943 952 955 976 1043
Tipo de cambio real efectivo (IPC) 136.1 1359 140.7 151.0 1516 1758 1506 139.0
Tipo de cambio real efectivo (IPM) 1255 1282 1290 1452 1523 171.8 1460 1395
Relaciones porcentuales
Resultado financiero del sector
piblico/PIB b -7.1 -5.0 -4.0 -4.5 -6.1 -2.5 - 0.5
Dinero (M1)/PIB 6.2 5.7 57 54 52 53 53
Tasa de desocupaci6n 130 108 93 8.9 8.6 93 9.1 9.0
Tasas porcentuales de variacion

Producto interno bruto 1.7 8.4 8.0 -0.1 1.5 0.9 29 7.4
Producto interno bruto por habitante 1.1 7.8 7.4 -0.6 0.9 0.3 23 6.8
Ingreso nacional bruto 08 149 113 1.4 23 -28 6.5 7.9
Precios al consumidor

Diciembre a diciembre 830 707 573 690 892 1290 815 58.9
Sueldos y salarios reales 14.1 58 4.7 1.5 -04 -73 38 2.2
Valor corriente de las exportaciones
de bienes y servicios 28 197 64 121 11.7 8.1 -0.2 8.5
Valor corriente de las importaciones
de bienes y servicios 3.2 142 212 1.0. 39 116 109 284

Millones de délares

Sector externo
Balance comercial 220 320 165 343 469 484 298 -48
Servicio de factores -351 -301 -307 331 -349 322 233 -187
Balance en cuenta corriente -131 19 -142 13 147 162 65 -235
Balance en cuenta de capital 197 268 224 6 -31 120 81 388
Variaci6n de las reservas interna-
cionales netas (+ significa aumento) 43 250 34 37 99 262 157 153
Deuda externa bruta 4900 5238 5888 6330 6994 7383 7166 7697
Deuda externa neta 2911 2631 2788 3166 3245 2933 2455 2426
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
® Cifras preliminares. Promedio anual.  © Tasas medias anuales en Montevideo, en porcentajes.
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Cuadro 2

URUGUAY: EVOLUCION DEL INGRESO NACIONAL BRUTO REAL

Indices (1980 = 100) Composicién porcentual
1990 1991 1992° 1980 1990 1991 1992°

Ingreso nacional bruto
(a+b+c+d) 94.5 100.7 108.6 98.5 91.9 95.1 95.6
a) Producto interno bruto 101.4 104.3 112.0 100.0 100.0 100.0 100.0
b) Efecto de la relacién de precios

del intercambio - -3.8 -1.6 2.1
c) Ingresos netos de factores

del exterior 295.7 227.7 174.4 -1.5 4.4 33 23

d) Transferencias privadas netas
recibidas del exterior

Fuente: CEPAL, sobre 1a base de cifras oficiales.
* Cifras preliminares.

Hasta 1991, las cifras provienen del balance de pagos en dé6lares corrientes del Fondo Monetario

Internacional; las correspondientes a 1992 fueron estimadas por la CEPAL, sobre la base de informacién del Banco Central del
Uruguay. Dichas cifras se convirtieron a valores constantes de 1980 mediante fndices de valor unitario calculados por la CEPAL.

Cuadro 3

URUGUAY: OFERTA Y DEMANDA GLOBALES?

Indices (1980=100) Composicion Tasas de variacién
porcentual
1990 1991 1992° 1980 1992° 1989 1990 1991 1992°
Oferta global 94.2 996 1100 1322 1299 11 0.9 57 105
Producto interno bruto
a precios de mercado 101.4 1043 1120 1000 100.0 1.5 0.9 29 7.4
Importaciones de bienes .
y servicios ° 719 848 1039 322 299 -0.6 1.1 180 225
Demanda global 942 996 1100 1322 1299 11 0.9 57 105
Demanda interna 83.2 899 101.0 1093 985 0.1 -2.8 81 123
Inversi6n bruta interna 41.4 50.6 55.5 248 123 9.2 02 223 9.8
Inversién bruta fija 456 534 620 210 11.7 -05 -109 172 161
Construccion 456 493 572 13.6 7.0 04 -162 81 159
Maquinaria y equipo 454 609 709 7.4 4.7 -2.5 09 341 165
Piblica 428 572 423 6.7 25 7.7 -325 338 -26.1
Privada 469 516 713 143 9.1 -53 32 102 381
Variacién de existencias 18.0 34.8 19.5 38 0.7
Consumo total 955 1015 1143 844 862 1.4 -3.2 63 127
Gobierno general 1202 1215 1279 13.1 14.9 1.6 20 11 52
Privado 910 978 1119 714 713 1.4 -4.4 75 144
Exportaciones de bienes
y servicios © 1468 1456 1533 229 314 4.2 127 -0.8 53
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales y del Fondo Monetario Internacional.
® Sobre la base de cifras valoradas a precios de mercado, en d6lares constantes de 1980, al tipo de cambio ajustado. ® Cifras

preliminares. © Hasta 1991, las cifras de exportaciones e importaciones de de bienes y servicios se obtuvieron del balance de
pagos en d6lares corrientes del Fondo Monetario Internacional; las correspondientes a 1992 fueron estimadas por la CEPAL sobre
1a base de cifras del Banco Central del Uruguay. Dichas cifras fueron convertidas a valores constantes de 1980 mediante {ndices

de valor unitario calculados por la CEPAL.
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URUGUAY

Cuadro 4
URUGUAY: COMPOSICION Y FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION BRUTA INTERNA
(Como porcentajes del producto interno bruto) *

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

Inversi6n bruta interna 103 11.2 123 114 10.2 10.1 12.0 123
Inversi6n bruta fija 8.5 89 104 109 10.7 9.5 10.8 11.7
Construccién 6.2 6.0 7.0 7.5 7.4 6.1 6.5 7.0
Maquinaria y equipo 23 28 35 35 33 33 43 4.7
Variacién de existencias 1.8 23 1.8 0.5 -0.5 0.7 13 0.7
Ahorro interno bruto 226 211 168 171 171 205 17.8 13.8
Ingresos netos por el servicio
de factores ) -6.5 -5.6 5.1 -53 -5.3 -4.4 -33 -23
Efecto de la relacion de precios
del intercambio -8.2 -4.0 -1.8 -0.2 0.6 -3.8 -1.6 2.1
Transferencias unilaterales privadas
Abhorro nacional bruto 7.9 115 929 11.6 124 123 13.0 94
Ahorro externo 24 -04 23 -0.2 2.2 -2.2 -0.9 2.9

Fuente: CEPAL, sobre la base de datos oficiales.

* A precios de mercado, en d6lases constantes de 1980, al tipo de cambio ajustado.  ° Cifras preliminares.  °Hasta 1991, las
cifras provienen del balance de pagos en délares corrientes del Fondo Monetario Internacional; las correspondientes a 1992
fueron estimadas por la CEPAL sobre la base de informaci6n del Banco Central del Uruguay. Dichas cifras se convirtieron a valores
constanles de 1980, mediante {ndices de valor unitario, calculados por la CEPAL.

Cuadro 5
URUGUAY: PRODUCTO INTERNO BRUTO POR ACTIVIDAD ECONOMICA,
A PRECIOS DE MERCADO DE 1980 °

Composicién

Indices (1980=100) borcentual

Tasas de variacion

1990 1991 1992° 1980 1992° 1989 1990 1991 1992

Producto interno bruto 1014 1043 1120 100.0 100.0 1.5 0.9 29 74
Bienes 87.9 88.5 93.5 494 41.2 1.1 240 0.6 5.6
Agricultura 1003 1023 1135 14.5 147 32 0.5 19 11.0
Mineria 37.6 377 42.7 03 0.1 05 -21.8 03 131
Industria manufacturera 90.8 90.3 91.7 28.2 231 -0.2 -1.5 -0.5 1.5
Construccién 49.3 51.3 58.0 6.4 3.3 22 -145 4.1 13.1
Servicios bisicos 1223 131.1 1427 7.2 9.1 2.6 3.6 7.2 8.3
Electricidad, gas y agua 1433 1559 186.5 1.8 3.0 99 116 88 196
Transporte, almacenamiento

y comunicaciones 1152 1227 1277 5.4 6.1 8.4 0.6 6.5 4.1
Otros servicios 1261 127.6 1335 46.2 55.0 33 6.1 1.2 4.6
Comercio, restaurantes

y hoteles 951 1027 1178 13.0 13.6 -0.9 0.2 8.0 147

Establecimientos financieros,
seguros, bienes inmuebles y
servicios prestados a las

empresas 1665 1646 1660 17.0 252 69 216 -1.1 0.9
Servicios comunales, sociales y

personales 108.7 1089 1120 162 162 1.8 -89 0.2 2.8
Ajustes por servicios bancarios

y derechos de importacién 171.2 1466 114.1 2.8 54

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
* Las cifras originales fueron reponderadas con la eslructura a precios corrientes del afio 1980. Por lo tanto, las tendencias obtenidas
no necesariamente coinciden con las publicadas por el pafs en sus célculos a precios constantes. ® Citras preliminares.
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Cuadro 6
URUGUAY: PRODUCTO INTERNO BRUTO
(Indices de voliimen fisico desestacionalizados, base trimestre promedio de 1983=100)

1991 1992°
I II 111 v I II III v
Total 1209 1232 1243 1267 129.7 1325 1356 1346
Agropecuario 105.3 1033 98.7 1093 112.0 1161 1222 1158
Pesca 943  86.1 75.6 645 987 424 575 70.9
Industria manufacturera 122.1 1191 125.0 123.7 1284 1240 1229 1224
Electricidad, gas y agua 136.0 1378 1472 1520 1575 1930 1740 1598
Construccién 742 832 717 744 779 853 871 98.9
Comercio, restaurantes y hoteles 1357 1376 1392 1430 1506 1603 1673 1599
Transgortes y comunicaciones 1374 1441 146.7 1542 1411 146.5 153.6 164.7
Otros 1229 1292 128.7 1300.1 132.7 1346 1397 1398
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras de la Direccién General de Estadistica y Censos.
® Cifras preliminares. Incluye la remuneracién imputada de las instituciones financieras y derechos de importacién.
Cuadro 7
URUGUAY: INDICADORES DE LA PRODUCCION AGROPECUARIA
Indices (1983=100) Tasas de variacién
1989 1990 1991 1992 1989 1990 1991 1992°

Agricultura y silvicultura 123.2 1156 1164 1307 6.4 -6.2 0.7 12.3

Cereales y oleaginosas 136.1 1242 118.7 1448 6.3 -8.7 4.4  22.0

Raices y tubérculos 980 933 1096 1096 19.7 -4.8 17.5 -

Sacarigenas 1048 995 99.5 914 20.2 -5.1 - -

Uva para vino 1330 1210 1178 1159 278 9.0 -2.6 -1.6

Otros cultivos 111.8 1128 1204 1248 6.1 0.9 6.7 37
Ganaderia 998 107.1 1065 119.2 2.1 73 -0.6 119

Ganado bovino 726 926 968 1073 -204 275 4.5 10.8

Ovinos 106.5 130.0 1288 10.1 - -0.9

Porcinos 119.7 1148 1206 0.8 4.1 51

Lana 1179 1146 103.4 1193 10.7 -2.8 9.8 15.4

Leche y productos l4cteos 1123 1181 1158 126.0 2.2 52 -1.9 8.8

Otros productos © 1209 113.0 1259 1400 4.1 -6.5 11.4 11.2
Pesca 679 579 782 63.7 347 272 351 -185

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

® Cifras preliminares.
forrajeras y otros cultivos.
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Incluye inversiones en plantaciones y cultivos permanentes, frutas, hortalizas, leguminosas secas,

¢ Incluye la produccién de cueros vacunos y pieles lanares provenientes de la mortandad de ganado
y de la faena en predio, la produccién de otros animales exportados en pie y las producciones avicola y apfcola.



URUGUAY: INDICADORES DE LA PRODUCCION MANUFACTURERA

Cuadro 8

URUGUAY

Indices (1983=100) Composicién Tasas de variacién
porcentual
1990 1991 1992* 1983 1992 1989 1990 1991 1992°
Total 123.1 1225 1243 100.0 100.0 0.2 1.5 0.5 1.5
Alimentaria 1019 103.0 1071 279 216 39 -0.7 1.1 4.0
Bebidas 1180 1178 1281 7.4 78 6.1 08 02 8.7
Tabaco 1203 1244 1482 5.6 57 7.6 -6.2 34 191
Textiles 1325 1424 1436 7.6 85 -4.3 36 15 08
Vestuario 1064 1042 1022 43 36 131 -289 -21 -19
Cuero y productos de cuero 805 803 684 26 14 176 -11.5 -02 -148
Calzado 1078 1192 1160 1.3 11 -0.3 24 106 2.7
Papel y productos de papel 126.6 1515 1566 2.5 3.0 -9.9 -1.3 19.7 34
Imprentas y editoriales 953 1133 1088 1.8 1.2 -4.4 -3.6 189 -4.0
Quimicas industriales 1514 1435 1379 9.2 120 -4.1 -04 352 -39
Refinerias de petréleo 106.0 1078 96.6 7.9 48 -1.6 6.8 1.7 -104
Caucho 1741 1445 1429 1.8 28 -116 76 -170 -11
Plasticos 1181 1228 1283 1.7 1.8 1.9 0.2 4.0 45
Barro, loza y porcelana 3873 443.0 500.6 0.6 3.0 14.6 22 144 130
Vidrio 1732 1230 1216 0.8 13 -88 316 -290 -11
Otros productos minerales
no metélicos 1162 984 107 4.0 43 5.0 -29 -153 8.7
Metilicas bésicas 1198 1204 1172 1.2 1.0 -0.3 -6.6 05 27
Productos metélicos 1373 1273 1234 5.4 6.4 -8.0 03 -73 31
Maquinaria, aparatos y
suministros eléctricos 1843 1373 1533 21 33 -10.0 <79 255 117
Material de transporte 3374 366.0 326.1 1.4 40 -136 29 85 -109
Otras industrias
manufactureras 100.1 1004 101.2 3.0 25 2.4 -2.3 0.3 0.8
Fuente: Banco Central del Uruguay.
® Cifras preliminares.
Cuadro 9
URUGUAY: TASA DE ACTIVIDAD, EMPLEO Y DESEMPLEO EN MONTEVIDEO
(Porcentajes)®
A fines de
Tasas de 1990 1991 1992
I 11 I v 1 Il I v I II I v
Actividad 504 600 594 589 588 593 603 600 585 592 595 609
Empleo 538 549 530 540 528 539 552 548 523 543 544 556
Desempleo 9.4 85 107 84 103 9.1 85 86 106 8.2 8.5 8.7

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras de la Direccién General de Estadistica y Censos.
? Los valores corresponden al mes central de promedios méviles por trimestre.
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Cuadro 10
URUGUAY: TASAS DE DESEMPLEO Y HORAS TRABAJADAS POR RAMA DE ACTIVIDAD
SEGUN TRIMESTRE MOYVIL, EN MONTEVIDEO

(Porcentajes) ®
A fines de
Rama de actividad 1991 1992
| 11 111 v I I I v
Tasas de desempleo
Industria manufacturera 10.3 8.8 83 7.0 10.7 7.5 8.8 8.0
Construccién 59 11.9 11.2 6.3 11.1 8.1 7.8 5.1
Comercio 98 10.1 6.5 6.9 9.6 9.4 82 7.1

Horas trabajadas
Industria manufacturera 39.3 449 435 42.2 40.9 42.8 41.0 44.6
Construccién 39.3 399 42.4 40.6 414 40.6 41.1 41.8
Comercio 46.7 46.7 47.3 47.7 45.6 46.1 47.0 49.9

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras de la Direccién General de Estadfstica y Censos.
* Los valores corresponden al mes central de promedios méviles por trimestre.

Cuadro 11
URUGUAY: BALANCE DE PAGOS
(Porcentajes del PiB) *

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

Balance en cuenta corriente 2.5 03 21 -0.1 1.8 1.9 0.7 2.1
Balance comercial 4.2 4.9 1.8 4.2 6.2 58 31 -0.4
Exportaciones de bienes y servicios 240 231 199 232 249 258 220 205
Importaciones de bienes y servicios -19.8 -182 -181 -190 -188 -200 -189 -20.9

Servicio de factores -6.7 -4.6 -4.0 -4.4 -4.4 -3.9 2.4 -1.6

Balance en cuenta de capital 38 4.1 32 0.4 -0.3 1.2 038 34
Capital a largo plazo 1.2 2.7 1.7 03 0.6 0.1 -1.5 2.5
Capital a corto plazo -2.6 -2.4 2.6 29 -0.3 -0.9 2.1 -14

Errores y omisiones 5.0 3.5 -1.2 -31 -0.7 22 4.0 23

Reservas internacionales netas

(+ aumento) 0.8 3.9 04 0.5 1.2 31 1.6 1.3

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Fondo Monetario Internacional y del Banco Central del Uruguay.

* Para el cdlculo del valor del PIB en délares se utilizé el tipo de cambio medio de cada afio. Cifras preliminares,
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URUGUAY: INDICADORES DE LA PRODUCCION MANUFACTURERA

Cuadro 8

URUGUAY

. _ Composicién -
Indices (1983=100) porcentual Tasas de variacién
1990 1991 1992° 1983 1992 1989 1990 1991 1992°
Total 1231 1225 1243 1000 100.0 -0.2 -1.5 -0.5 1.5
Alimentaria 1019 103.0 1071 279 216 39 -0.7 1.1 4.0
Bebidas 1180 117.8 1281 7.4 7.8 6.1 08 -0.2 8.7
Tabaco 1203 1244 1482 56 57 7.6 -6.2 34 191
Textiles 1325 1424 1436 7.6 85 -4.3 36 715 0.8
Vestuario 1064 1042 1022 43 36 131 -289 21 -19
Cuero y productos de cuero 80.5 80.3 684 2.6 1.4 176 -11.5 -02 -148
Calzado 1078 1192 116.0 1.3 1.1 -0.3 24 106 -2.7
Papel y productos de papel 1266 151.5 156.6 2.5 3.0 99 -1.3 197 34
Imprentas y editoriales 953 1133 1088 1.8 1.2 -4.4 -3.6 189 -4.0
Quimicas industriales 1514 1435 1379 9.2 120 -4.1 04 52 -39
Refinerias de petréleo 106.0 1078 96.6 79 4.8 -1.6 6.8 1.7 -104
Caucho 1741 1445 1429 1.8 28 -11.6 76 -17.0 -11
Pléasticos 1181 1228 1283 1.7 1.8 1.9 0.2 4.0 4.5
Barro, loza y porcelana 387.3 4430 5006 0.6 3.0 14.6 22 144 130
Vidrio 1732 123.0 1216 0.8 13 -88 316 -290 -11
Otros productos minerales
no metélicos ‘ 1162 984 107 4.0 43 5.0 29 -153 8.7
Metdlicas bésicas 1198 1204 1172 1.2 1.0 -0.3 -6.6 05 27
Productos metélicos 1373 1273 1234 54 6.4 -8.0 03 73 31
Maquinaria, aparatos y
suministros eléctricos 1843 1373 1533 2.1 33 -100 79 255 117
Material de transporte 3374 366.0 3261 1.4 40 -136 29 85 -109
Otras industrias
manufactureras 1001 1004 1012 3.0 25 24 23 03 08
Fuente: Banco Central del Uruguay.
® Cifras preliminares.
Cuadro 9
URUGUAY: TASA DE ACTIVIDAD, EMPLEO Y DESEMPLEO EN MONTEVIDEO
(Porcentajes) ®
A fines de
Tasas de 1990 1991 1992
I I III v I I 11 v I II 11 v
Actividad 594 600 594 589 588 593 603 600 585 592 595 609
Empleo 538 549 530 540 528 539 552 548 523 543 544 556
Desempleo 9.4 85 107 84 103 9.1 8.5 8.6 106 8.2 8.5 8.7

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras de la Direccién General de Estadfslica y Censos.
® Los valores corresponden al mes central de promedios méviles por trimestre.
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Cuadro 13
URUGUAY: EVOLUCION DE LOS TIPOS DE CAMBIO
(Promedios anuales y trimestrales)

1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992

1991
I

I
111
v

1992
I
II
I
v

Tipos de Indices del tipo de cambio real efectivo * (1985=100)
cambio elaborado con el indice de:
nominales
(pesos Precios al consumidor Precios al por mayor °
por
délar) Exportaciones Importaciones Exportaciones  Importaciones
6 107.2 1103 107.3 109.5
8 94.8 101.6 88.3 92.8
9 73.5 82.8 79.7 85.6
11 64.0 68.6 76.2 78.8
14 65.3 65.0 84.1 84.1
35 95.7 95.3 108.4 109.2
56 96.7 98.2 99.5 101.6
101 100.0 100.0 100.0 100.0
152 99.9 100.3 102.2 100.6
227 103.4 102.2 102.8 99.1
359 111.0 1104 115.7 114.1
606 111.4 106.7 121.4 116.3
1172 129.2 129.3 136.9 133.2
2019 110.7 116.4 1164 114.2
3025 102.2 109.9 111.2 108.5
1697 117.4 121.2 123.0 120.2
1898 111.1 117.0 117.3 115.5
2112 109.2 115.8 113.5 111.9
2368 105.0 111.6 111.6 109.1
2 631 1033 110.6 111.2 108.7
2923 103.0 110.6 111.0 108.3
3 166 1043 111.4 113.3 109.5
3378 98.3 106.9 109.4 107.3

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Fondo Monetario Internacional, Estadfsticas financieras internacionales (varios nimeros).
® Cotresponde al promedio de los fndices del tipo de cambio real del peso con respecto a las monedas de los principales pafses con
que Uruguay tiene intercambio comercial, ponderados por la importancia relativa de las exportaciones o las importaciones, segtin
el caso, hacia o desde esos pafses. Las ponderaciones corresponden al promedio de 1986-1990. Para la metodologfa y las fuentes

utilizadas, véase el apéndice técnico del Estudio Econémico de América Latina y el Caribe, 1981.
usé el fndice de precios al por consumidor.
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® En todos los pafses se

€ En Uruguay se ulilizé el {ndice de precios al por mayor, al igual que en el resto
de los pafses. Cuando no se dispuso de esta informacién, los cilculos se efectuaron con el {ndice de precios al consumidor.



URUGUAY: PRINCIPALES INDICADORES DEL COMERCIO EXTERIOR DE BIENES

Cuadro 14

URUGUAY

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992°
Tasas de variacion
Exportaciones fob
Valor 1.7 274 87 188 1338 59 5.2 6.1
Volumen | 06 255 -2.9 83 6.1. 10.0 -4.5 6.7
Valor unitario -7.1 15 120 9.7 7.3 -3.7 -0.8 -0.5
Importaciones fob
Valor -7.8 206 326 3.0 22 115 21.8 257
Volumen -102 382 217 0.1 4.3 52 186 274
Valor unitario 27  -127 8.9 2.9 6.8 6.0 2.8 -1.3
Relacion de precios del intercambio
(fob/cif) 94 150 35 6.4 06 -10.6 -2.1 -0.5
Indices (1980=100)
Poder de compra de las exportaciones  90.1 130.1 130.6 1506 160.7 158.0 1479 157.0
Quéntum de las exportaciones 1033 1296 1258 1362 1446 1590 1519 162.0
Quéntum de las importaciones 459 635 773 773 740 779 923 1176
Relaci6n de precios del intercambio
(fob/cif) 873 1004 1039 1106 111.2 994 974 969

Fuente: CEPAL, sobre 1a base de cifras oficiales.
® Cifras preliminares.
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Cuadro 15
URUGUAY: EXPORTACIONES DE BIENES, FOB

Composicién

porcentual Tasas de variacién

Millones de ddlares

1990 1991 1992 1980 1992° 1989 1990 1991 19927

Total 1693 1605 1703 100.0 100.0 138 59 .52 6.1
Tradicionales 624 471 514 393 30.2 10.0 52 -245 9.1
No tradicionales 1069 1134 1188 60.7 69.8 16.3 6.3 6.1 4.8

Principales secciones
Animales vivos y producto

del reino animal 422 375 383 248 225 401 79 -111 21
Carne vacuna refrigerada
y congelada 216 135 145 147 85 346 180 -375 7.4
Carne ovina 31 19 19 1.3 1.1 1364 192 -387 0.0
Otros 175 221 219 88 129 379 -38 263 -09

Productos del reino vegetal 192 207 181 10.1 10.6 6.3 14.3 78 -12.6
Arroz 102 116 105 6.1 6.2 -33 172 137 95
Otros 9% 92 76 4.1 45 174 111 22 -174

Grasas y aceites 7 7 8 1.7 0.5 - - 0.0 143

Productos alimenticios, bebidas

y tabaco 66 71 77 3.0 45 289 347 7.6 85

Productos minerales 5 29 84 1.1 49 75,0 -286 480.0 189.7

Materias plasticas y manufacturas

del caucho 50 43 53 1.9 31 484 8.7 -140 233

Cueros, pieles y productos

de cuero 234 217 207 135 122 11.9 04 73 46
Pieles y cueros 129 112 114 38 6.7 22.9 00 -132 1.8
Manufacturas de cuero 60 51 47 49 28 4.9 -63 -150 -78
Peleteria y confecciones
de peleteria 45 48 46 4.8 2.7 -4.5 71 6.7 -42

Materias textiles y sus

manufacturas 487 431 461 289 271 -14 04 -11.5 7.0
Lana sucia 87 38 34 9.6 20 -143 -33 563 -105
Lana lavada 31 26 26 22 1.5 219 240 -16.1 0.0
Tops de lana 190 185 202 82 119 -179 92 -26 9.2
Otros 179 181 199 88 117 378 9.1 1.1 2.9

Calzado y otros 18 20 24 1.9 14 273 286 111 200

Productos quimicos y conexos 112 82 73 - 43 190 120 -268 -11.0

Otros 101 122 151 - 8.9 11 52 208 238

Fuente: CEPAL, sobre la base de datos del Banco Central del Uruguay.
? Cifras preliminares.
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Cuadro 16

URUGUAY

URUGUAY: COMERCIO EXTERIOR POR ZONAS GEOGRAFICAS Y ECONOMICAS

(Porcentajes sobre el total)

Total
América
ALADI
Argentina
Brasil
México
Otros
Estados Unidos
Resto de América

Europa
CEE
Alemania
Otros
Europa oriental
Otros

Resto del mundo
Africa
Asia
Medio Oriente
Otros

Exportaciones Importaciones
1989 1990 1991  1992* 1989 1990 1991 1992

1000 1000 100.0 1000 100.0 100.0 1000  100.0
50.2 50.9 53.0 55.8 62.0 603 60.5 61.0
36.9 39.3 40.5 44.0 50.8 48.5 46.9 48.8
4.9 4.9 11.2 19.3 15.6 16.5 17.4 18.8
27.7 29.7 24.0 16.6 25.8 22.5 228 24.2
1.8 19 1.7 2.5 5.9 2.9 1.8 1.9
2.6 2.8 36 5.6 35 6.6 49 103
11.1 9.6 10.2 10.5 9.6 10.2 121 10.6
22 2.0 22 14 1.5 1.6 15 1.6
30.9 32.8 29.9 274 234 27.1 20.8 20.1
22.7 24.6 244 24.5 199 19.3 16.8 172
7.6 7.7 86 78 6.2 6.6 49 4.8
15.1 16.9 15.8 16.7 13.7 12.7 11.9 124
6.6 6.8 42 15 1.4 39 0.6 0.6
1.6 1.4 1.3 1.4 2.1 39 3.4 23
189 163 17.1 16.9 14.6 12.6 18.7 18.9
12 1.5 0.5 0.4 2.4 1.0 5.5 2.0
83 73 10.6 10.8 6.2 73 7.8 10.5
83 6.2 46 4.0 5.6 4.1 5.3 4.5
12 1.3 1.4 1.6 0.4 0.2 0.2 1.9

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco Central del Uruguay.
* Cifras preliminares.

Cuadro 17
URUGUAY: IMPORTACIONES DE BIENES, CIF

Total

Bienes de consumo

Duraderos
No duraderos

Materias primas y
bienes intermedios
Petr6leo y combustibles

Otros

Bienes de capital

Millones de dblares Composicion Tasas de variacién
porcentual
1990 1991 1992° 1980  1992* 1990 1991 19922
1343 1636 2 045 100.0 100.0 11.6 21.8 25.0
200 270 469 10.8 229 28.2 35.0 73.7
94 130 256 12.5 20.5 383 96.9
106 140 212 10.4 359 321 514
964 1099 1244 74.3 60.8 8.2 14.0 13.2
202 239 223 27.5 10.9 2.5 18.3 -6.7
762 860 1021 46.8 499 98 12.9 18.7
179 267 332 14.9 16.2 14.7 49.2 243

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco Central del Uruguay.
? Cifras preliminares.
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Cuadro 18
URUGUAY: INDICADORES DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO
(Millones de doblares)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 19927

Deuda externa bruta 4 900 5238 5888 6330 6 994 7 383 7166 7 697
Deuda piblica 3551 3 829 4228 4239 4313 4472 4141 4136
Sector financiero 1629 1716 1803 1 650 1562 1536 1110 677
Sector no financiero 1922 2113 2425 2 589 2751 2936 3031 3 459

Deuda privada no

garantizada por ¢l Estado b 1349 1410 1660 2091 2681 2911 3025 3561

Deuda externa neta 2911 2631 2788 3166 3245 2933 2 455 2 426
Publica 2085 1862 1977 2197 2278 2169 1940 1981
Privada 826 769 860 969 967 765 498 445

Servicios de la deuda 598 497 582 630 693 788 1017 747
Amortizaciones 170 126 198 210 141 208 550° 335
Intereses 428 37 384 420 552 580 467 412

Porcentajes sobre las exportaciones de bienes y servicios d

Servicio de la deuda 477 33.1 375 357 347 372 46.2 32.0

Deuda externa publica 2834 2553 272.1 240.4 216.2 2109 188.1 176.9

Deuda externa bruta 391.1 349.2 3789 359.0 340.1 3483 225.6 329.2

Deuda externa neta 2323 175.4 1794 179.6 159.9 1383 1115 103.8

Fuente: Banco Central de] Uruguay.
® Cifras preliminares. l’Incluye dep6sitos de no residentes y pasivos de reserva de los bancos comerciales.  © De este total,
354 millones de d6lares corresponden a la recompra de deuda externa. d Excluye las ventas de oro.

Cuadro 19
URUGUAY: OBLIGACIONES EN MONEDA EXTRANJERA DEL SECTOR PUBLICO
(Millones de dblares)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992°

Deuda externa bruta del

sector publico 3551 3829 4228 4239 4313 4472 4141 4136
Obligaciones en moneda

extranjera con el sector

privado residente 1206 1381 1480 1732 2207 2612 2 827 2795
Banco Central 566 605 611 690 827 952 777 595
Con bancos privados 553 579 581 620 744 878 705 560
Con sector privado
no bancario 13 26 30 70 83 74 72 35

Banco de la Repiblica 400 466 569 685 891 1036 1280 1382
Con sector privado

no bancario 400 466 567 685 891 1036 1279 1379
Banco Hipotecario 132 135 148 174 256 339 390 361

Con sector privado

no bancario 132 135 148 174 256 339 390 361
Sector piblico

no financiero 107 174 151 183 233 286 380 458

Obligactones totales en
moneda extranjera
del sector pblico 4757 5209 5707 5971 6520 7084 6968 6931

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco Central del Uruguay.
® Cifras preliminares.
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Cuadro 20
URUGUAY: EVOLUCION DE LOS PRECIOS INTERNOS
(Porcentajes)
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
Variacién diciembre a diciembre
Indice de precios al consumidor 83.0 707 573 690 892 1290 815 58.9
Alimentos 722 919 422 733 827 1328 688 521
Indice de precios al por mayor
Productos importados 776 106 87.2 501 88.2 1314 45.5 29.7
Productos nacionales 742 669 572 605 807 1207 686 469
Agropecuarios 411 1085 393 662 69.7 987 679 581
Manufacturados 855 56.1 63.5 589 8.1 1270 68.7 443
Indice de 1a construccién 933 711 749 589 997 1335 778 55.4
Variacién media anual
Indice de precios al consumidor 72.1 765 635 622 804 1125 1020 685
Alimentos 631 916 59.7 580 806 1206 854 60.0
Indice de precios al por mayor
Productos importados 770 286 621 609 70.0 1011 769 431
Productos nacionales 76.7 672 632 574 73.2 1068 876 583
Agropecuarios 538 837 67.7 488 741 1001 94.4 76.0
Manufacturados 842 626 618 602 729 1100 640 539
Indice de la construccién 887 715 777 592 854 1124 1069 622
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco Central del Uruguay y de la Direccién General de Estadistica y Censos.
Cuadro 21
URUGUAY: EVOLUCION TRIMESTRAL DE PRECIOS
(Tasas trimestrales anualizadas)
(En porcentajes)
Al con- Al por Cotizacién .
sumidor mayor del délar Salarios
1990
I 124.0 148.2 98.6 101.4
11 135.2 108.9 129.4 97.9
11 167.4 177.8 68.6 129.1
v 95.0 64.8 97.0 104.2
1991
I 84.4 82.6 64.9 99.3
I 92.2 68.5 535 116.0
I 94.6 81.0 58.1 118.6
v 57.2 45.0 55.6 45.1
1992
I 73.6 71.8 53.0 67.4
11 56.3 47.0 47.9 78.3
Il 66.5 61.0 358 60.1
v 40.7 14.7 28.9 30.9

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
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Cuadro 22
URUGUAY: EVOLUCION DE LOS SALARIOS MEDIOS
(Variacién media anual)

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

Salarios nominales 99.3 86.7 71.3 64.1 80.3 949 112.0 716
Sector publico 99.4 83.0 64.3 62.6 74.2 90.9 104.8 66.2
Sector privado 993 89.2 76.8 65.2 84.6 97.6 116.7 74.8

Salarios reales 14.1 58 4.7 1.5 -04 7.3 38 2.2
Sector piblico 14.1 3.7 0.5 0.5 -3.6 -9.2 0.3 -1.7
Sector privado 149 73 79 2.2 1.9 -6.0 6.1 4.1

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras de la Direccién General de Estadfstica y Censos.

Cuadro 23
URUGUAY: RESULTADO FINANCIERO DEL SECTOR PUBLICO Y SU FINANCIAMIENTO
(Porcentajes del PIB)
1988 1989 1990 1991 1992
Tesoreria General -2.0 -34 -0.1 0.4 03
Ingresos 16.8 15.6 17.8 18.8 19.6
Egresos 18.8 19.0 17.9 184 193
(Intereses) -1.6 -2.0 -1.9 -1.7 -1.5
Empresas piblicas 02 -0.2 0.6 0.7 1.1
Ingresos operativos 134 13.0 14.6 14.1 135
Egresos (netos de transferencias) 132 13.2 14.0 134 124
(Intereses) -0.9 -1.0 -11 -0.5 -0.5
Banco Central 277 33 -3.6 23 -1.6
Operaciones en moneda nacional -13 -1.7 -0.9 -0.9
Operaciones en moneda extranjera -2.0 -1.9 -1.4 -0.7
Otros niveles de gobierno ydiferencia estadistica 0.8 0.6 1.2 0.7
Resultado financiero (segin variacién
de financiamiento) -4.5 -6.1 -2.5 - 0.5
Financiamiento 45 6.1 2.5 - -0.5
Sefioreaje 24 2.0 2.0 2.0 14
Impuesto inflacién 25 26 2.8 2.0 1.5
Variacion real de la base monetaria -0.1 -0.6 -0.8 - -0.1
Endeudamiento neto” 21 4.1 0.5 2.0 -1.9

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
* Obtenido por diferencia. b Incluye déficit parafiscal del sector pdblico financiero dislinto del Banco Central, no computado
anteriormente.
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Cuadro 24
URUGUAY: INGRESOS Y GASTOS DE LA TESORERIA GENERAL DE LA NACION

Miles de millones Porcentajes

Tasas de variacién
de nuevos pesos sobre ¢l PIB

1990 1991 1992° 1990 1991 1992° 1990 1991 19923

1. Ingresos totales 1739 3714 6771 178 188 19.6 130.7 113.6 823
1.1 Ingresos corrientes 1739 3714 6771 178 188 19.6 130.7 113.6 823
Ingresos tributarios 1576 3247 5947 161 164 17.2 1285 1060 83.1
Directos 243 439 997 25 22 29 1129 805 1268
Indirectos 1093 2372 4283 112 120 124 1288 117.1 805

Sobre el comercio exterior 240 436 668 2.5 2.2 1.9 1447 813 533

Otros 162 467 824 17 24 24 1552 1879 76.4

2. Gastos totales 1746 3637 6654 179 184 193 90.4 1083 83.0
2.1 Gastos corrientes 1556 3294 6048 159 166 175 929 111.8 836
Remuneraciones 518 1029 1705 53 52 49 896 986 65.7
Seguridad social 443 1034 2148° 45 52 62 763 1335 107.7
Intereses deuda piblica 182 345 510 19 17 15 926 896 47.7
Gastos no personales 255 571 1061 26 29 31 1251 123.8 858
Transferencias 97 201 391 1.0 1.0 11 89.1 1068 943
Otros gastos 61 114 234 06 06 0.7 1635 88.6 1045

2.2 Gastos de capital 191 343 606 19 1.7 18 722 799 768

3. Resultado de la cuenta corriente 183 420 723 1.9 21 21

4. Resultado financiero (1-2) -3 77 117 01 04 03°
5. Financiamiento del déficit 8 77 -117

a) Crédito recibido (neto) -133 -250 -153

b) Colocaciones netas de valores 143 203 63

c) Préstamos externos -1 -20 -22

d) Otras fuentes -1 -10 -6

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras de 1a Contadurfa General de la Nacién.
* Cifras preliminares. b Incluye transferencias a cajas de jubilaciones militar y policial para pagos por efectuar durante 1993.
¢ Excluida la transferencia mencionada en ®, el superdvit se elevé a 0.8% del piB.
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Cuadro 25
URUGUAY: RESULTADO FINANCIERO DE LAS EMPRESAS PUBLICAS

Miles de millones Porcentajes _
de nuevos pesos sobre ¢l PIB Tasas de variacién
1990 1991  1992* 1990 1991 1992° 1990 1991 19927
1. Ingresos totales 1462 2826 4785 149 143 139 1324 933 693
Ingresos operativos 1427 2783 4666 146 14.1 135 1339 950 677
Transferencias recibidas 35 43 119 04 02 03 842 229 176.7
2. Gastos totales 1405 2677 4423 144 135 128 1206 90.5 652
2.1 Gastos corrientes 1225 2254 3690 125 114 107 111.2 840 63.7
Remuneraciones 180 372 599 1.8 1.9 1.7 83.7 106.7 61.0
Suministros 555 925 1535 57 47 4.4 1071 66.7 659
Intereses 105 104 181 1.1 05 05 1188 -10 74.0
Impuestos 364 771 119 37 39 35 1193 1118 55.1
Transferencias al gobierno
central 21 82 179 02 04 05 . 2905 1183
2.2 Gastos de capital 180 423 733 18 21 21 2158 1350 733
Inversiones 182 443 709 19 22 21 208.5 1434 60.0
Transferencias -2 -20 24 - 01 0.1
3. Resultado de la cuenta corriente
1-2.1) 237 572 1095 24 29 32
4. Resultado financiero (1-2) 57 149 362 06 08 1.0
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
Cuadro 26
URUGUAY: BALANCE MONETARIO DEL BANCO CENTRAL
(En miles de millones de nuevos pesos)
Tasas de variacién
1990 1991 19927
1989 1990 1991 1992
Reservas internacionales netas 1749 2053 3294 823 118.1 174 60.4
En délares 1038 827 979 10.9 8.8 -20.3 184
Crédito interno neto -1100 -879  -1244
Crédito al sector piblico b
no financiero 1019 1 068 2 060 66.8 70.7 4.8 929
Crédito al sector privado 137 67 62 -81.7 813.3 -51.1 -1.5
Crédito al sistema financiero -1186 -1076  -1253
Letras de regulacién monetaria -184 -125 -192
Otras cuentas netas -1786 -813 -1921
Base monetaria 649 1174 2 050 14.5 95.5 80.9 74.6
Emisi6n 564 1110 1734 71.5 108.1 96.8 56.2
Depésitos a la vista banca privada 27 5 1 333 125.0 -81.5 -80.0
Dep6sitos a la vista BROU 58 59 315 -60.2 18.4 1.7 433.9
Memorandum: Base monetaria
restringida 591 1115 1735 69.5 108.8 88.7 55.6

Fuente: CEPAL, sobre la base de datos del Banco Central del Uruguay.
* Cifras preliminares.
asignados al Banco Central.
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URUGUAY: BALANCE MONETARIO DEL SISTEMA FINANCIERO
(En miles de millones de nuevos pesos)

Cuadro 27

URUGUAY

Reservas internacionales netas
En millones de d6lares

Crédito interno neto
Crédito al sector piblico
no financiero
Crédito al sector privado
En moneda nacional
En moneda extranjera
Crédito al sistema financiero
Otras cuentas netas
Pasivos monetarios

Circulante
Dep6sitos a la vista

Dinero

Dep6sitos a plazo en m/n

M2

Depésitos a plazo en m/e
M1/piB

M2/PIB

Tasas de variacién

1990 1991 1992°
1989 1990 1991 19922
4031 6726 9948 156.5 161.1 66.9 479
2458 2705 2949 56.2 31.7 10.0 2.0
4192 8003 11300 103.5 98.7 90.9 41.2
1439 1693 2678° 776 85.0 177 58.2
4155 6890 11665 73.5 87.6 65.8 69.3
9203 1405 2532 61.4 67.8 55.6 80.2
3252 5484 9133 77.8 93.9 68.6 66.5
776 127 1815 879 1269 63.8 42.8
2178 -1851 -4858
8223 14279 21428 1229 125.0 73.6 50.1
420 851 1423 68.8 99.1 102.6 67.2
276 552 835 62.9 1421 100.0 51.3
696 1403 2258 66.7 114.2 101.6 60.9
561 944 1370 52.1 70.0 68.3 45.1
1257 2347 3628 59.0 91.9 86.7 54.6
6966 12382 17800 144.4 132.3 77.7 438
52 53 5.3
9.8 9.1 8.7

Fuente: CEPAL, sobre la base de datos del Banco Central del Uruguay.

* Cifras preliminares.

Incluye expansidn contable originada en un cargo al gobierno central de pasivos anteriormente
asignados al Banco Central del Uruguay.
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Cuadro 28

URUGUAY: TASAS DE INTERES
(Porcentajes anualizados)
Nominales Reales® Equivalentes en délares®
Periodo
Pasivas Activas © Pasivas Activas © Pasivas Activas ©
1990 :
I 100.5 167.3 -10.9 18.8 -0.1 33.2
II 106.1 187.2 -12.4 221 -10.0 25.4
III 88.1 169.8 -29.7 0.8 12.1 60.7
v 96.6 173.5 0.7 40.1 -0.2 38.8
1991
I 88.9 171.7 25 47.5 14.6 64.8
II 71.6 1519 -10.5 313 11.8 64.1
III 70.3 145.7 -12.7 259 7.8 555
v 70.1 1423 83 54.3 9.4 558
1992
I 69.5 1355 24 355 10.7 53.7
I 62.5 125.0 36 435 99 52.2
I 46.2 109.9 -12.2 26.1 7.7 54.6
v 39.7 100.7 -0.7 42.7 83 55.6

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales y del Fondo Monetario Internacional.
* Tasas nominales deflacionadas por la variacién de los precios al consumidor en igual perfodo. ® Relacién entre las tasas
nominales y la devaluacién de igual perfodo. € Tasas a clientes no preferenciales.

Cuadro 29
URUGUAY: CREDITOS DE LA BANCA PRIVADA AL SECTOR PRIVADO RESIDENTE

. . Tasa de Porcentajes de
Miles de millones de nuevos pesos variacién real pa rticipacji 6n del
comercio+consumo
Comercio + Consumo Total Comercio + Consumo sobre el total

m/n m/e m/n m/e m/n m/e m/n m/e

Fines de
1983 4.7 10.5 15.4 40.1 30.5 26.2
1984 6.8 147 254 56.9 -12.9 -17.4 26.8 258
1985 7.6 239 30.5 92.1 -38.9 -6.1 249 26.0
1986 154 40.2 575 150.4 18.7 18.2 26.8 26.7
1987 25.2 67.1 86.5 2434 4.0 7.8 29.1 27.6
1988 453 123.2 135.8 419.1 6.4 13.5 334 29.4
1989 68.8 235.0 185.4 742.8 -19.7 7.8 37.1 31.6
1990 104.4 401.0 294.8 1297.4 -33.8 -13.5 354 30.9
1991 240.0 720.6 594 .4 21385 26.7 13.7 404 33.7
1992 497.8 14718 11878 38828 30.5 448 419 379

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Banco Central del Uruguay.
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