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URUGUAY

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

Después de tres afios de desaceleracidn, la tasa de crecimiento de la economia del Uruguay
aumentd en 2017, con lo que el pais completd 15 afios ininterrumpidos de crecimiento econémico.
Segun las cifras preliminares, la expansion del producto interno bruto (PIB) se ubicé en un 2,7%. Para
2018 se espera gue el ritmo de crecimiento se mantenga en torno al 2%. Como se vera mas adelante,
este crecimiento se caracterizd por el desempefio desigual de los distintos sectores y por una
combinacion de resultados auspiciosos y otros menos favorables.

En el frente fiscal, el Gobierno continla luchando contra un persistente déficit global del
sector publico, que finalizé el afio en un 3,6% del PIB. A pesar de algunas medidas contractivas que se
han venido tomado desde 2015, el Gobierno cuenta con escaso margen para controlar el gasto, y la
reduccion del déficit ha sido poco significativa.

La situacion financiera mundial ha provocado que en 2017 la moneda local se haya apreciado
respecto del doélar, y la politica monetaria doméstica, que tiene como objetivo el crecimiento del
agregado monetario M1, se ha visto muy influida por las oscilaciones de la demanda de dinero. La
inflacion se ha mantenido mas baja de lo habitual a lo largo del afio, lo que le ha permitido al Gobierno
concentrarse en otros aspectos de politica y ha contribuido a la mejora de algunos indicadores sociales.

La recuperacion del nivel de actividad estuvo asociada a una mejora en la demanda externa
regional y extrarregional, asi como a una recuperacion de la confianza de los consumidores y a una
reduccién de las importaciones, mientras que la inversion volvié a contraerse y se encuentra
nuevamente en los niveles anteriores al superciclo de las materias primas. La demanda regional
proveniente del Brasil, que se encontraba muy afectada por la crisis en ese pais, mostr6 signos de
mejoria hacia el final de 2017, aunque persistieron problemas de politica comercial. Por otra parte, a
partir del segundo semestre, acompafiando la apreciacion del peso argentino, la demanda de servicios
turisticos por parte de visitantes argentinos contribuyd fuertemente a la expansién de los sectores del
comercio y el alojamiento. Esta demanda mantuvo en los primeros meses de 2018 un gran impulso,
por lo que la temporada turistica se cerrd con registros historicos.

2. La politica econémica
a) La politica fiscal

En 2017, el Gobierno adopté medidas encaminadas a evitar que la politica fiscal fuera
expansiva. Desde el punto de vista de los ingresos, el incremento en las alicuotas del impuesto a la
renta de las personas fisicas (IRPF) y otras medidas fiscales compensaron con creces el resultado
menos superavitario de las empresas publicas. En 2018, entrd en vigor el aumento de 3 puntos
porcentuales de la tasa consular que grava las importaciones de bienes, salvo las provenientes del
Mercado Comun del Sur (MERCOSUR), que se incrementaron 1 punto porcentual.

Los egresos se elevaron ligeramente en términos reales. Los aumentos en las pasividades se
vieron casi compensados por una contraccion en términos reales de los gastos y de la inversion
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publica. EI Gobierno adoptd medidas de politica para diferir hasta 2018 la Gltima definicion
presupuestal de su mandato y aumentar el control sobre las inversiones de los entes autbnomos.

Como resultado de las medidas sobre ingresos y gastos, en 2017 el déficit primario del sector
publico se redujo respecto del afio anterior, de 0,5 a 0,25 puntos del PIB. Dado que los intereses de la
deuda se mantuvieron en un 3,3% del PIB, el déficit global se redujo solamente 0,3 puntos
porcentuales.

En materia de endeudamiento, el pais aumentd sus pasivos, que representaron un 66,0% del
PIB al cierre de 2017, un incremento de 4 puntos porcentuales respecto del afio anterior. Este
incremento se debié a la emision de dos bonos globales en pesos nominales (sin indexacion a la
inflacion), en julio y en septiembre, a cinco y diez afios de plazo, respectivamente, que constituyeron
las primeras colocaciones con esta modalidad en los mercados internacionales. La demanda de dichos
instrumentos fue muy elevada. Asi, aparte de haber permitido mayor financiamiento y haber despejado
vencimientos cercanos mediante la integracion de titulos emitidos anteriormente, esta emision permitio
establecer una referencia en la curva de rendimiento de pesos hominales en un plazo largo. En 2017, la
mayor parte de la deuda del Gobierno pasé a estar en moneda nacional, en manos de residentes y con
vencimientos superiores a cinco afios. La deuda neta también aument6 2 puntos porcentuales y se
ubico en el 32,0%. A finales de 2017, el pais contaba con créditos contingentes con organismos
multilaterales por valor de un 4,2% del PIB.

b) La politica monetaria

En 2017, la politica monetaria ha sido explicitamente contractiva. En un contexto de marcado
crecimiento de la demanda de dinero, el Comité de Politica Monetaria ha ido moderando el incremento
de los agregados monetarios, pese al aumento de las tasas de crecimiento observado en el transcurso
del afio. En concreto, el promedio anual de incremento del agregado M1 ampliado en el dltimo
trimestre fue de un 18,7%, mientras que la referencia establecida para el primer trimestre de 2018 es de
un rango de incremento de entre un 14% y un 16%. En septiembre, el banco central redujo las
obligaciones de encaje de moneda nacional y, en noviembre, elimind la opcion de integracion en
dolares de las emisiones de letras de regulacion monetaria, lo que redujo el crecimiento de la base
monetaria hasta un 7,0% anual en diciembre. Sin embargo, el multiplicador de la base registré una
aceleracion que compenso la reduccion del ritmo de crecimiento de la base monetaria. En lo que
respecta a los componentes del M1 ampliado, se observa una aceleracién de los depdsitos a la vista y
en caja de ahorro, a costa de una reduccion del circulante, lo que es coherente con las medidas de
inclusion financiera que hacen mas atractivo el uso de tarjetas de débito. En su primera reunion de
2018, el Comite de Politica Monetaria ratificd la politica monetaria contractiva disminuyendo el rango
objetivo de crecimiento del M1 ampliado a entre un 11% y un 13% interanual, a los efectos de operar
sobre las expectativas inflacionarias.

c) La politica cambiaria

El banco central cuenta con un régimen de flotacion con intervenciones puntuales para evitar
variaciones bruscas del tipo de cambio. En el marco de una nueva tendencia mundial de abundancia de
dolares, la cotizacion del dolar se ha mantenido constante en 2017, en alrededor de 28,5 pesos por
dolar.

Durante los primeros meses de 2017, se produjo una apreciacion del tipo de cambio real
efectivo, que se mantuvo estable en el segundo semestre. El peso uruguayo se abarat6 en relacion con
la moneda de los paises vecinos, sobre todo de la Argentina. En relacion con el resto del mundo, se
detuvo momentaneamente el encarecimiento acontecido en el pais a lo largo de 2016 y hasta la primera
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mitad de 2017. Durante los primeros meses de 2018, la moneda local se aprecid con respecto a las
monedas del resto de la region y del mundo, aunque en mayo la tendencia fue la opuesta. En ese
contexto, el peso uruguayo se abarato ligeramente frente a la moneda de los paises de fuera de la
regién, pero se encareci6 significativamente en relacion con las de la Argentina y el Brasil, donde la
moneda local se deprecié en mayor medida. Al cierre de la edicion de este informe, el dolar habia
acumulado un alza del 8% en cuatro semanas. En el Gltimo afio mévil terminado en marzo, el banco
central ha acumulado reservas por valor de 6,4 puntos del PIB.

d) Otras politicas

Uno de los desafios que se han planteado en el Uruguay en los ultimos afios se refiere al
impacto del envejecimiento relativo de la poblacion, que provoca tensiones crecientes en relacion con
el financiamiento de la seguridad social. Determinados aspectos demograficos, unidos a la
formalizacion cada vez mayor del mercado de trabajo, a la maduracion de reformas realizadas hace
afios y a los intentos de reducir el déficit fiscal, han provocado que la cuestion del financiamiento de la
seguridad social haya ocupado un lugar central en las discusiones sobre politica. En concreto, el
Gobierno implement6é una medida para resolver el problema de los trabajadores afectados por la
transicion de la reforma previsional de 1996, que implica, de hecho, una erogacién total estimada en
2.400 millones de dolares. Por otro lado, se busca reformar el Servicio de Retiros y Pensiones de las
Fuerzas Armadas, muy deficitario, para hacerlo mas acorde al resto del sistema.

3. La evolucion de las principales variables
a) La evolucion del sector externo

En 2017, la balanza comercial present6 un superavit de cuenta corriente y capital de un 1,6%
del PIB, el doble que el afio anterior. Este aumento del superavit se debi6 a una mejora en la cuenta de
bienes y servicios, que compenso con creces el mayor déficit en ingreso primario. En materia de
bienes, destaca la expansién de las exportaciones de soja, carne y celulosa, los tres principales
productos del pais, asi como el incremento de los ingresos por bienes en compraventa. El aumento de
las importaciones fue mucho mas moderado, como resultado de una fuerte reduccién de las compras
de bienes de capital tanto del sector pablico como del privado, mientras que las importaciones de
bienes intermedios y de bienes de consumo se mantuvieron en linea con el incremento de las
exportaciones, si bien destacd la compra de vehiculos. En materia de servicios, el incremento del
superavit fue mayor que en el caso de los bienes, y destacd el marcado aumento (del 23,0%) de los
ingresos por turismo. En el primer trimestre de 2018, el rubro de viajes contribuyd al aumento del
superavit.

El crecimiento de las exportaciones uruguayas de bienes se explica fundamentalmente por el
aumento de los volumenes exportados de algunos productos, especialmente de la soja (que explica por
si sola la mayor parte del crecimiento) y la madera, cuyos precios registraron una evolucion algo
negativa. En el caso de la carne, la celulosa y el arroz, se produjeron aumentos moderados tanto en lo
relativo a los precios como a las cantidades. La relevancia de China como destino de las exportaciones
de bienes contintia aumentando v, en la actualidad, este pais representa el 28,0% de las colocaciones.
Las exportaciones al Brasil, el segundo mercado en importancia, continuaron en la linea de afios
anteriores y descendieron hasta representar el 13,0% de los bienes.

En tanto, las cifras de inversion directa fueron reducidas, en consonancia con lo observado en
cuanto a la formacién bruta de capital fijo en las cuentas nacionales. En concreto, la inversion directa
en términos netos registrd un saldo negativo de 233 millones de ddlares en 2017 (el equivalente a un
déficit del 0,4% del PIB). Esta cifra representa un menor desfasaje que en 2016, pero se sitGa ain muy
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por debajo de los elevados valores observados hasta 2014. El magro desempefio de la inversion directa
se explica fundamentalmente por el flujo reducido de inversiones extranjeras en el pais y la
desinversion, medida como una remision de utilidades mayor que el monto de referencia. De hecho,
las utilidades devengadas al exterior por parte de las empresas pasaron del 4,6% del PIB en 2016 al
5,5% del PIB en 2017.

b) El crecimiento econémico

Desde hace tres afios, las exportaciones netas estan siendo el principal motor de crecimiento
del producto. Si en el bienio anterior el ajuste realizado en las importaciones explicaba el saldo
positivo, en 2017 la explicacion fue la expansion de las exportaciones. En 2017 se recuper6 el impulso
del consumo privado, en un contexto de baja inflacion, mejora de los salarios reales, expansion del
crédito y apreciacion del peso. Por otro lado, el desempefio de la formacion bruta de capital volvié a
ser contractivo por cuarto afio consecutivo, lo que provoco que la importancia de esta variable en el
producto se redujera hasta llegar al 15%, que es el nivel de largo plazo de la inversion del pais en
periodos de bajo crecimiento.

Como viene ocurriendo desde hace varios afios, el sector de transporte, almacenamiento y
comunicaciones es uno de los que méas contribuyeron al crecimiento del producto, lo que se debe al
constante incremento en volumen fisico de la provision de servicios de telecomunicaciones. El sector
de comercio, reparaciones, restaurantes y hoteles también tuvo un desempefio favorable, impulsado por
la recuperacion del consumo y por la demanda de los turistas. El sector de actividades primarias, que
habia tenido tres trimestres favorables, registr6 en el Gltimo trimestre una fuerte contraccion del nivel
de actividad, debido, entre otras cosas, a las condiciones climaticas adversas, lo que se tradujo en una
caida anual. Se espera una contribucion negativa de dicho sector en 2018. El sector de la construccion
continud contrayéndose, acumulando tres afios consecutivos de caidas interanuales ininterrumpidas.
Por otra parte, si bien la industria manufacturera en general tuvo un afio moderadamente positivo, el
cierre por mantenimiento durante ocho meses de la refineria de petréleo de la Administracién Nacional
de Combustibles, Alcohol y Pértland (ANCAP), determind que, finalmente, la contribucion de este
sector al crecimiento haya sido negativa (-0,5 puntos del PIB). Esto implica que en 2018 se producira
un efecto de arrastre positivo de este sector, dado que la produccién se ha normalizado.

A pesar del efecto estadistico de arrastre indicado, se espera que en 2018 el ritmo de
crecimiento se reduzca, a causa de un contexto financiero menos favorable, una retraccion del impulso
del consumo privado y un encarecimiento relativo respecto a la Argentina.

c¢) La inflacion, las remuneraciones y el empleo

Durante los primeros meses del afio, el indice de precios al consumidor (IPC) se redujo hasta
ubicarse dentro del rango meta del Gobierno (entre un 3% y un 7%). Esta reduccion se vio impulsada
por el precio de algunos bienes transables volatiles —en particular, frutas y verduras— y por el bajo
valor del délar. Desde entonces, el IPC se mantuvo dentro del rango meta practicamente en todo
momento, y cerro el afio en un 6,6%. En 2018, aunque el desempefio de los componentes volatiles no
haya sido favorable, los componentes no transables de mercado han experimentado variaciones
compatibles con el rango meta, lo que podria indicar que se han ajustado las expectativas de los
agentes. EI aumento del precio del délar ocurrido en mayo podria generar presiones inflacionarias a
corto plazo.

Los salarios confirmaron la consolidacion de una tendencia creciente en términos reales, tras el
estancamiento observado en 2015. De hecho, los salarios reales se elevaron un 1,3% en 2017. Las
alzas fueron similares en el ambito privado y el pablico (1,4% y 1,2%, respectivamente). De todos
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modos, cabe sefialar que las cifras observadas son sensiblemente inferiores a las tasas de crecimiento
de los salarios registradas durante la década pasada, asi como también del incremento del orden del 3%
acontecido en 2016.

En el promedio de 2017, la tasa de desempleo nacional aument6 una décima con respecto al
afio anterior y llegd al 7,9%. Sin embargo, se observa cierta tendencia ascendente de esta variable, que
en el primer trimestre de 2018 crecid tres décimas en la comparacion interanual. La tasa de desempleo
de las mujeres es entre 2 y 3 puntos porcentuales mayor que la de los hombres. La tasa de actividad, de
tendencia descendente, se ubicé en un 62,9% en el promedio del afio, el registro mas bajo desde 2010.
En el primer trimestre de 2018, la tasa de actividad continué disminuyendo hasta ubicarse en un
62,6%, casi 1 punto porcentual menos que un afio atrds. Por su parte, la tasa de empleo experimento
caidas mayores: descendid hasta el 57,9% en 2017 y el 57,1% en el primer trimestre de 2018, cifra casi
1,5 puntos menor que la registrada en el mismo periodo del afio anterior.
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Cuadro 1
URUGUAY: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 a/

Tasas de variacién anual b/
Producto interno bruto total 4,2 7,8 5,2 3,5 4,6 3,2 0,4 1,7 2,7
Producto interno bruto por habitante 3,9 7,5 4,8 3,2 4,3 2,9 0,0 1,3 2,3

Producto interno bruto sectorial

Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 3,3 -1,5 13,2 -0,8 2,0 0,3 -1,2 2,5 -0,7
Explotacidn de minas y canteras 31,1 35,5 -21,1 -2,3 2,5 -10,8 -15,5 18,2 -21,0
Industrias manufactureras 5,2 2,6 2,0 -3,9 1,2 4,2 4,9 0,7 -3,5
Electricidad, gas yagua 11,6 89,3 -24,2 -21,9 54,7 15,7 -6,7 9,6 1,2
Construccion 2,7 2,4 2,4 16,3 0,9 0,7 -6,1 -2,6 -6,0
Comercio al por mayoryal por menor,

restaurantesy hoteles 0,9 11,6 7,0 5,6 8,0 -0,6 -4,0 -2,8 7,5
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 14,9 15,0 10,7 10,0 6,9 7,4 4,8 8,1 8,5
Establecimientos financieros, seguros, bienes

inmuebles y servicios prestados a las empresas 1,7 4,3 6,5 5,3 4,0 3,7 2,7 0,8 -1,2
Servicios comunales, sociales y personales 3,9 1,4 2,4 1,5 2,7 2,9 0,1 0,3 -0,3

Producto interno bruto por tipo de gasto

Gasto de consumo final 2,7 8,6 6,7 5,1 5,5 2,9 -0,2 0,4 3,6
Consumo del gobierno 5,2 3,1 3,7 6,0 4,9 2,5 2,2 2,9 -1,3
Consumo privado 2,3 9,4 7,2 4,9 5,5 3,0 -0,5 0,1 4,4

Formacidn bruta de capital -11,2 15,2 9,9 14,5 4,8 0,0 9,0 -3,9 -13,8

Exportaciones de bienes y servicios 4,5 7,2 5,8 3,6 -0,1 3,5 -0,6 0,2 7,6

Importaciones de bienes y servicios -8,7 13,6 12,4 13,6 2,8 0,8 -7,3 -6,2 -0,4

Inversiényahorro ¢/ Porcentajesde PIB

Formacion bruta de capital 19,6 19,4 20,9 22,9 22,5 21,2 19,7 17,8 15,7
Ahorro nacional 18,4 17,6 18,1 18,8 19,0 18,1 18,9 18,6 17,3
Ahorro externo 1,2 1,8 2,7 4,1 3,4 3,1 0,8 0,8 -1,6

Balanza de pagos Millones de délares
Balanza de cuenta corriente -382 -731 -1315 2069 -2079 -1809 -512 410 879
Balanza de bienes -504 -527 -1431 298 1078 1980 1268 2041 2896

Exportaciones FOB 6392 8031 9274 13078 13277 13763 11106 10504 11561
Importaciones FOB 6896 8558 10704 12780 12200 11783 9838 8463 8665
Balanza de servicios 1025 1157 1592 1199 -267 -367 412 798 1163
Balanza de renta -1041 -1501 -1631 -3691 -3070 -3604 -2367 -2611 -3450
Balanza de transferencias corrientes 138 140 156 125 180 181 176 183 270

Balanzas de capital y financiera d/ 1970 370 3879 5356 5060 3181 -1165 -2599 1570
Inversién extranjera directa neta 1512 2349 2511 2175 2789 2512 827 -833  -1128
Otros movimientos de capital 458 -1979 1368 3181 2271 669 -1992 -1766 2698
Balanza global 1588 -361 2564 3287 2981 1372 -1677 -2189 2449
Variacion en activos de reserva e/ -1588 361 -2564 -3287 -2981 -1372 1677 2189 -2449
Otro financiamiento 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Otros indicadores del sector externo

Tipo de cambio real efectivo (indice 2005=100) f/ 91,3 79,9 77,9 76,3 70,7 74,3 74,1 74,8 73,0
Relacién de precios del intercambio de bienes

(indice 2010=100) 100,5 100,0 102,4 106,3 108,14 112,3 1145 117,6 108,1
Transferencia neta de recursos (millones de délares) 929 -1131 2248 1665 1991 -422 3532 -5210 -1880
Deuda externa bruta total (millones de délares) 17969 18425 18 345 36104 37767 40898 43311 39846 38690
Empleo Tasas anuales medias
Tasa de participacién g/ 63,4 62,9 64,8 64,0 63,6 64,7 63,8 63,4 62,9
Tasa de desempleo abierto h/ 8,2 7,5 6,6 6,7 6,7 6,9 7,8 8,2 8,3

Tasa de subempleo visible g/ 8,7 8,6 7,2 7,1 6,8 6,6 7.1 8,3 8,3
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Cuadro 1 (conclusién)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 a/

Precios Porcentajes anuales
Variacion de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre) 5,9 6,9 8,6 7,5 8,5 8,3 9,4 8,1 6,6
Variacion de los precios al productor
(diciembre a diciembre) 10,5 8,4 11,1 5,9 6,3 10,6 6,6 -1,9 5,4
Variacion del tipo de cambio nominal
(promedio anual) 7,8 -11,2 -3,8 5,1 0,9 13,6 17,5 10,3 -4,7
Variacion de la remuneracion media real 7,4 3,3 4,0 4,2 3,0 3,4 1,6 1,6 2,9
Tasa de interés pasiva nominal i/ 4,0 3,7 4,4 4,2 4,3 4,4 5,3 51 4,6
Tasa de interés activa nominal j/ 16,6 12,0 11,0 12,0 13,3 17,2 17,0 17,6 15,4
Gobierno central Porcentajesde PIB
Ingresos totales 26,3 26,9 27,0 26,9 28,0 27,6 27,2 27,8 29,0
Ingresos tributarios 23,9 24,2 24,7 25,0 25,5 25,3 25,2 25,5 26,6
Gastos totales 27,8 28,0 27,6 28,9 29,5 29,9 30,0 31,5 32,0
Gastos corrientes 26,3 26,3 26,1 27,5 28,1 28,5 28,8 30,1 30,6
Intereses 2,7 2,4 2,4 2,3 2,4 2,3 2,3 2,7 2,7
Gastos de capital 1,6 1,7 1,5 1,4 1,4 1,4 1,2 1,4 1,3
Resultado primario 1,2 1,3 1,9 0,3 0,9 0,0 -0,5 -1,0 0,3
Resultado global -1,5 -1,1 -0,6 -2,0 -1,5 2,3 -2,8 -3,7 -3,0
Deuda del sector publico no financiero 53,3 39,9 38,4 40,2 36,9 39,2 47,2 46,1 47,8
Interna 18,6 13,6 14,9 15,1 12,8 11,9 15,5 18,7 21,1
Externa 34,7 26,3 23,6 23,9 26,0 27,5 31,6 27,4 26,7
Moneda y crédito Porcentajes del PIB, saldos afin de afio
Crédito interno 15,1 18,4 18,3 17,5 18,6 19,3 21,5 23,6 21,0
Al sector publico 7,2 9,1 6,9 7,4 9,2 8,2 4,6 6,2 8,4
Al sector privado 20,4 22,0 22,9 23,3 25,7 26,9 30,0 28,1 26,3
Otros -12,5 -12,7 -11,5 -13,2 -16,2 -15,8 -13,1 -10,7 -13,7
Base monetaria 5,4 5,4 5,7 6,0 6,4 6,3 6,3 6,4 6,2
Dinero (M1) 8,7 9,8 10,2 9,9 9,9 8,9 8,5 8,3 8,6
M2 13,7 15,8 16,8 16,5 16,6 15,7 15,7 16,4 17,4
Depdsitos en moneda extranjera 25,4 26,5 26,7 25,8 28,3 31,7 37,9 34,6 31,3

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 2005.

c/ Sobre la base de los valores calculados en moneda nacional expresados en dolares corrientes.
d/ Incluye errores y omisiones.

e/ El signo menos (-) indica aumento de los activos de reserva.

f/ Promedio anual, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.

g/ Total nacional.

h/ Total urbano.

il Dep6sitos a plazo, 30-61 dias, en moneda nacional.

j/ Crédito a empresas a 30-367 dias.
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Cuadro 2
URUGUAY: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
2016 2017 2018
Trim.1  Trim.2 Trim.3 Trim.4 Trim.1  Trim.2 Trim.3 Trim.4 Trim.1 Trim.2 a/
Producto interno bruto total (variacién respecto
del mismo trimestre del afio anterior) b/ 0,0 1,2 2,0 3,5 4,1 2,8 1,9 2,0 2,2
Reservas internacionales brutas (millones de délares) 14435 13995 14685 13737 12919 13253 14735 15741 16 201 17921
Tipo de cambio real efectivo (indice 2005=100) ¢/ 76,8 78,0 73,2 71,0 70,6 71,3 73,8 76,1 68,4 66,9
Tasa de desempleo abierto d/ 8,2 8,2 8,4 7,8 8,9 8,4 8,1 7,8 9,2
Tasa de ocupaciéne/ 58,9 58,2 58,0 58,7 57,8 57,8 57,7 58,1 57,1
Precios al consumidor
(variacidn porcentual en 12 meses) 10,6 10,9 8,9 8,1 6,7 5,3 5,8 6,6 6,7 8,1
Precios al por mayor
(variacidn porcentual en 12 meses) 10,3 6,9 -1,0 -1,9 -1,9 0,1 3,3 5,4 4,9 12,6
Tipo de cambio nominal promedio
(pesos pordélar) 31,5 31,2 29,2 28,4 28,5 28,3 28,7 29,1 28,5 30,1
Tasas de interés nominales (medias de porcentajes anualizados)
Tasa de interés pasiva f/ 4,9 5,5 5,0 5,1 4,8 4,8 4,5 4,4 5,0 4,7 g/
Tasa de interés activa h/ 18,0 18,5 17,1 16,8 17,1 15,7 15,7 14,2 14,3 13,9 g/
Diferencial de bonos soberanos, Embi Global
(puntos basicos, a fin de periodo)i/ 279 270 232 244 209 193 165 146 168 200
Emision de bonos internacionales (millones de ddlares) - - 1147 - - 1250 1100 - - 1750
Crédito interno (variacidn respecto
del mismo trimestre del afio anterior) 41,4 50,4 24,0 21,3 12,9 3,0 2,7 -1,7 -11,2 -22,1
Crédito vencido respecto del crédito total
(porcentajes) 2,4 2,8 3,0 3,3 3,6 3,8 3,7 3,7 3,7 3,7

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 2005.
¢/ Promedio trimestral, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.

d/ Total urbano.

e/ Total nacional.

f/ Depésitos a plazo, 30-61 dias, en moneda nacional.
g/ Datos al mes de mayo.

h/ Crédito a empresas a 30-367 dias.

il Calculado por J.P.Morgan.



