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1. URUGUAY Y LA VULNERABILIDAD REGIONAL

La economia uruguaya ha estado histéricamente expuesta al acontecer
del barrio. No son nuevos los episodios en los cuales la coyuntura
econdmica en Brasil y Argentina han generado efectos tanto positivos
como negativos sobre la economia uruguaya.

Es asi que durante el 2002 la crisis argentina tuvo un fuerte impacto en
nuestro pais a traves de un “efecto contagio” dada la gran exposicion de
nuestro pais a la vecina economia. Sin embargo luego de la salida de la
crisis, nuestro pais comenzd a reducir la intensidad del vinculo con Ar-
gentina, reduciendo algunas de las principales vulnerabilidades como el
canal exportador (a pesar de mantener una fuerte dependencia en el sec-
tor turistico) y el canal financiero.

En cuanto a Brasil, los vinculos entre ambas economias en los Gltimos
afios han aumentado. Actualmente Brasil constituye nuestro principal so-
cio comercial representando més de una quinta parte del total exportado
en 2010 y un 21,2% de las importaciones (cuadro 1.1). Asimismo, Brasil
es uno de los pocos paises con los cuales Uruguay no ha perdido compe-
titividad en los ultimos afios dado que nuestra politica cambiaria ha esta-
do ligada en forma importante a lo que sucede en el pais nortefio.

Cuadro 1.1 - Relacién comercial de Uruguay con la regién (2010)
Exportaciones Importaciones Turistas
Brasil 25.1% 21.2% 18.3%

Argentina 8.7% 20.2% 61.9%
*No incluye ZZ.FF

Fuente: Uruguay XXIy MinTurD.

A la luz del historico impacto que ha tenido la region sobre la economia
uruguaya Yy en funcién de los ultimos acontecimientos econémicos mun-
diales se torna relevante conocer la coyuntura econémica que atraviesan
los paises de la region. En efecto, asi como en el 2008 ambos paises pre-
sentaron un ajuste contractivo ante la situacion internacional adversa, es
esperable que de concretarse un escenario menos favorable vuelvan a
verse negativamente afectados. Este ajuste regional determinaria efectos
perjudiciales de segunda ronda en Uruguay via correccion de precios re-
lativos y a través de los canales comerciales y de expectativas.

En las secciones que siguen presentaremos la situacion macroecondémica
de Brasil y Argentina para luego evaluar los riesgos y debilidades que
enfrenta cada uno de cara a la incertidumbre internacional.
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2. BRASIL: EL CONTEXTO MACROECONOMICO, RIESGOS Y DEBILIDADES

Luego de la crisis del 2002, Uruguay ha disminuido
la exposicion de la economia hacia Argentina y se ha
pegado a Brasil, por lo que adquiere particular in-
terés evaluar la coyuntura econémica brasilera y sus
posibles derivaciones.

En linea con esto, Brasil se constituye actualmente
como el principal socio comercial para nuestro pais
representando cerca del 25% de las exportaciones
uruguayas®. Asimismo, la cantidad de turistas brasi-
leros que frecuentan nuestro pais ha crecido un 43%
en el afio 2010 con respecto a 2009 lo que implica
que los brasileros representen la segunda nacionali-
dad en términos de arribo de turistas, detras de los
argentinos.

En esta seccion analizaremos el desempefio de Brasil
en los ultimos afos, refiriéndonos a algunos indica-
dores que dan cuenta sobre la macroeconomia brasi-
lera para luego indagar sobre los riesgos y debilida-
des a los que se expone en el futuro ya que estos
constituyen posibles problemas para la economia
uruguaya.

Nivel de actividad

En los Gltimos afios Brasil ha tenido un muy buen
desempefio econémico que lo ha posicionado como
uno de los paises emergentes mas prometedores,
formando el blogue denominado BRIC (Brasil, Ru-
sia, India y China). Desde el 2003 la economia brasi-
lera crecio por encima del 3% anual, salvo en 2009
cuando la crisis internacional tuvo un fuerte impacto
desacelerando la actividad.

Es asi que la crisis internacional tuvo un fuerte im-
pacto en la economia brasilera a través de una signi-
ficativa desaceleracion en las exportaciones y una
menor entrada de capitales. En este sentido, la sensi-
bilidad observada durante la crisis da cuenta de al-
gunas posibles vulnerabilidades de la economia bra-
silera ante un contexto internacional desfavorable.
No obstante, luego de la recesion de 2009, la eco-
nomia volvio rapidamente a la senda de crecimiento
en 2010, con una expansion mayor al 7% anual.

1 Sin tomar en cuenta las exportaciones hacia Zonas Francas.

Gréfico 2.1 - PIB a precios constantes, var. %
anual
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*Expectativas de mercado relevadas por BCB.
Fuente: IPEADATA y Banco Central do Brasil.

Para 2011 y 2012 los analistas consultados por el
Banco Central do Brasil para la confeccion de la
encuesta de expectativas proyectan un crecimiento
en el entorno del 4% para ambos afios, lo que impli-
ca cierto optimismo de cara a los préximos afios a
pesar de la incertidumbre internacional.

Precios e inflacion

Otro tema relevante para la region es la estabilidad
de precios. Desde 1999 Brasil utiliza un esquema de
metas de inflacion con el objetivo de anclar las ex-
pectativas de los agentes a la meta establecida para
lograr el control de la dindmica de precios. Se utiliza
como instrumento la tasa Selic establecida por el
BCB para los depdsitos overnight.

Si bien la inflacion se habria mantenido mayorita-
riamente dentro del rango meta desde 2006, en la
actualidad existen presiones inflacionarias que la han
desviado respecto del rango meta, ubicandola en
6,9%. Ante este escenario las autoridades han au-
mentado la tasa Selic en forma recurrente desde
2010. Sin embargo, estos aumentos en la tasa de
referencia habrian desencadenado una fuerte apre-
ciacion del real dado que intensifico la entrada de
capitales por carry trade, atraidos por las altas tasas
de interés y la estabilidad financiera en un contexto
internacional de bajas tasas de interés en los paises
desarrollados.
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Graéfico 2.2 - Inflacion, Tasa Selic y cumplimiento
de metas, en %
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Sector Externo

En cuanto a la cuenta corriente, Brasil ha experimen-
tado desde principios de 2008 un deficit de cuenta
corriente que ha crecido con el tiempo, salvo excep-
ciones, hasta la actualidad. Este fendmeno da cuenta
de un importante incremento de las importaciones
ligado al dinamismo de la demanda interna y a la
caida del tipo de cambio real, que como se observa
en el gréfico 2.3, abarata las importaciones en térmi-
nos relativos. Si bien las exportaciones han aumen-
tado en los ultimos afios conjugando buenos vold-
menes de exportacion junto a altos precios interna-
cionales de las materias primas, esto no habria per-
mitido paliar el aumento de las importaciones y asi
balancear la cuenta corriente.

Gréfico 2.3 - Saldo de Cuenta corriente y TCR
real/dolar, CC en % del PIB en eje ppal. e indice
TCR base 01/2000=100 en eje secundario
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Fuente: Elaboracion propia en base a IPEADATA
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La apreciacion del real se debe en parte a la conside-
rable entrada de capitales que ha experimentado Bra-
sil en los dltimos afios. Este flujo de capitales habria
permitido mitigar los déficits de cuenta corriente via
superdvits en la cuenta capital. Sin embargo, las ma-
yores entradas de capitales junto a los altos precios
de las materias primas presionaron a la baja ain mas
el tipo de cambio en un escenario de tipo de cambio
flexible, lo que ha despertado una luz de alarma en
las autoridades brasileras que observan con preocu-
pacion la pérdida de competitividad internacional de
las exportaciones.

Como se desprende del gréfico 2.4, las importacio-
nes habrian crecido mas que las exportaciones previo
a la crisis de 2008 y luego nuevamente durante 2010.
Si bien esto ratifica el dinamismo de las importacio-
nes, las exportaciones habrian crecido, en tendencia
ciclo, al mismo ritmo que las importaciones desde
fines de 2010.

Gréfico 2.4 - Tendencia ciclo de las importaciones
(FOB) y exportaciones (FOB), var. interanual %
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Sector Fiscal

En el frente fiscal Brasil demuestra una relativa soli-
dez de la mano del crecimiento sostenido en los
Gltimos afios junto a un manejo responsable del gasto
publico y la deuda. En linea con esto ha experimen-
tado superavit fiscal primario por encima de 2% des-
de 2005, salvo para el 2009 donde la crisis generada
en 2008 tuvo un fuerte impacto en Brasil. Cabe des-
tacar gue las cuentas fiscales brasileras han tenido un
buen desempefio en la primera mitad de este afio y se
espera un superavit primario mayor al previsto dado
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la contencidn de algunos incrementos previstos ini-
cialmente en el presupuesto 2011.

Gréafico 2.5 - Resultado primario del Sector
Publico Consolidado, en %
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En tanto, las expectativas sobre la deuda publica 'y su
evolucion se mantienen relativamente constantes
para los préximos afios, dando cuenta de un cierto
optimismo sobre el manejo fiscal y de deuda a pesar
de la incertidumbre sobre la evolucion del contexto
internacional.

Riesgos y debilidades de la economia
brasilera

La estrecha relacion que mantiene la economia uru-
guaya con la brasilera torna relevante evaluar los
riesgos y debilidades que enfrenta esta economia y
que podrian tener algun efecto sobre nuestro pais.

Si bien Brasil ha crecido por encima del 3% desde el
2004, la recesion sufrida en 2009 producto de la cri-
sis internacional refleja una fuerte exposicion a la
coyuntura macroeconémica mundial lo cual consti-
tuye una fuente de inestabilidad. Mas precisamente
el sector externo fue fuertemente golpeado mediante
una interrupcion en los volumenes exportados, dado
que los precios se mantuvieron altos. Adicionalmen-
te, el déficit de cuenta corriente da cuenta del auge
de las importaciones guiadas por un tipo de cambio
real bajo en términos historicos y la fortaleza de la
demanda interna.

En cuanto a los precios internos, ain subsisten pre-
siones inflacionarias que desvian la inflacion de la
meta establecida por las autoridades y que han lleva-

do al BCB a determinar sucesivas contracciones en
la politica monetaria. Si bien los niveles de inflacion
se encuentran lejos de los experimentados bajo este
esquema durante 2002 y 2003, el reciente desvio de
la meta es una sefial de alarma. En particular, to-
mando en cuenta la apreciacion del real que mitiga,
el menos en parte, las presiones externas.

Segln Albrieu?, Brasil estaria sufriendo un fenéme-
no conocido como enfermedad holandesa (Corden,
1981). Esto implica que el aumento en el precio de
las materias primas estaria generando apreciacion
cambiaria y una incipiente desindustrializacién. Sin
embargo, la apreciacion cambiaria no se estaria ge-
nerando via cuenta corriente ya que la misma ha sido
mayoritariamente deficitaria sino mediante una fuer-
te entrada de capitales, tanto para inversion directa
como de cartera. Es decir en Brasil se estarian com-
binando fuertes flujos de capitales -dada la desregu-
lacion financiera- y altas tasas de interés con altos
precios de materias primas, lo que conjugan un esce-
nario de apreciacion de la moneda local.

Este fendmeno trae aparejado la pérdida de competi-
tividad de la produccién brasilera y una primariza-
cién de la misma asociado a los altos precios de las
materias primas. En linea con esto, se advierten ras-
tros de desindustrializacion en algunos sectores que
favorecen las importaciones de bienes de capital.
Adicionalmente, el sector industrial estaria perdien-
do dinamismo; los analistas consultados por el Ban-
co Central do Brasil dan cuenta de estos aconteci-
mientos reduciendo las expectativas para la produc-
cién industrial de cara a los préximos afios.

En cuanto al area fiscal y de manejo de deuda, si
bien Brasil demuestra cierta solidez en términos de
deuda y perspectivas futuras, la importancia del flujo
de capitales representa una fuente de vulnerabilidad
de cara a un contexto internacional turbulento. En
este sentido, los Ultimos acontecimientos han gene-
rado una mayor volatilidad en los mercados y a pesar
de la corta duracion del “susto” inicial, los inverso-
res habrian desarmado posiciones en activos brasile-
ros aunque esto se habria atenuado répidamente. Sin
embargo, este tipo de comportamiento constituye un
riesgo adicional ante la incertidumbre internacional.

? La enfermedad brasilefia y sus causas (2011), Observatorio
Econdémico de la Red Mercosur. www.oered.org
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3. SITUACION MACROECONOMICA DE ARGENTINA: PRINCIPALES VULNE-

RABILIDADES

Maés alld de que en los ultimos afios el vinculo
economico del Uruguay con la Argentina se ha
debilitado, los vinculos contintan siendo fuertes
En 2010 constituyé el destino de 8,5% de las ex-
portaciones nacionales de bienes, y el origen de
mas del 60% del total de turistas que ingresaron al
pais. En este sentido, la evolucién econémica de la
Argentina tiene un impacto significativo sobre el
desempefio economico local y se torna en una im-
portante fuente de estimulos positivos 0 negativos
sobre nuestra economia.

En lo que sigue del informe se realiza un breve
repaso de los numeros macroecondémicos argenti-
nos al tiempo que se reflexiona sobre las principa-
les vulnerabilidades de esta economia.

Los datos macroecondmicos

El panorama macroeconémico actual en Argentina
se presenta positivo en términos generales aunque
con algunos desequilibrios consolidados y otros
potenciales. En efecto, la situacion actual se carac-
teriza por un fuerte dinamismo del nivel de activi-
dad, una inflacion consolidada en niveles elevados
(aunque relativamente estable), y un resultado
fiscal y situacion externa que alertan potenciales
desequilibrios.

Vinculado al nivel de actividad, los Gltimos afios
en Argentina han mostrado un fuerte proceso de
crecimiento econdémico, fomentado en forma im-
portante por el escenario internacional favorable
con crecientes precios en los commodities alimen-
ticios. Como puede observarse en el gréfico 3.1,
desde el afio 2003 el crecimiento ha sido ininte-
rrumpido e importante, con una tasa promedio
anual del 7,6%.

No obstante, en este escenario de fuerte crecimien-
to se destaca la significativa desaceleracion del
afio 2009, donde el crecimiento economico fue de
solamente un 0,9%. Este magro crecimiento estu-
vo determinado por la profundizacién de la crisis
internacional de finales de 2008 y comienzos del

2009, lo que deja de manifiesto una importante
sensibilidad del crecimiento argentino respecto del
escenario internacional.

El comienzo del presente 2011 también se muestra
alentador en términos de actividad. Las cifras del
MECON indican que el PIB se increment6 en el
primer trimestre del afio en 2,8% (en términos
desestacionalizados) lo que representa una tasa
anualizada del 11,7%. Si bien se espera una des-
aceleracion para el resto del afio, la mediana de la
encuesta de expectativas que realiza el Banco Cen-
tral entre analistas econdmicos, indica que el cre-
cimiento medio anual se ubicaria en 7%.

Gréfico 3.1 — PIB a precios constantes (varia-
cion % anual)
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De esta forma, a menos que se produzca un mar-
cado cambio del contexto global, el proceso de
crecimiento argentino no parece verse amenazado,
al menos a corto plazo, esperandose que se man-
tengan registros significativos de crecimiento tanto
en 2011 como en 2012. En este sentido, a menos
que se concrete una nueva profundizacion de la
crisis internacional, la economia argentina conti-
nuara representando un estimulo positivo al creci-
miento uruguayo.

En contraste con la favorable situaciéon en térmi-
nos de actividad, el control de la inflacion se pre-
senta como uno de los principales desafios. Segun

Agosto de 2011
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el indice de precios al consumo elaborado por el
Instituto de Estadisticas de San Luis (menos cues-
tionado que el elaborado por el INDEC), la infla-
cion acumulada en los Gltimos doce meses se ubi-
ca actualmente en 23,9%, con una tendencia leve-
mente alcista desde comienzos del afo.

No obstante, cabe sefialar que la inflacién en Ar-
gentina (medida a partir de este indice) se habria
situado en valores superiores al 20% ya desde me-
diados de 2007, permaneciendo entre 20% y 30%
hasta la fecha (con la sola excepcion de algunos
meses de 2009 donde a raiz de la desaceleracion
economica, la inflacién cayd por debajo de dicho
intervalo). En este sentido, si bien Argentina pre-
senta una inflacion elevada en comparacion inter-
nacional y respecto al resto de los paises de la re-
gion, la misma se habria mantenido relativamente
estable luego del fuerte incremento observado en-
tre 2006 y 2007.

Gréfico 3.2 — Precios y Salarios (variacion %
acumulada en los Ultimos 12 meses)
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Al igual que la inflacion, el crecimiento de los
salarios nominales, luego de presentar una desace-
leracion a comienzos del 2009, registr6 una trayec-
toria alcista en los Gltimos meses que podria im-
plicar un incremento de las presiones inflaciona-
rias. Cabe sefialar que el crecimiento salarial en el
presente 2011 registrd los mayores valores de los
altimos afios, lo que, a su vez considerando el ni-
vel de indexacion econémica, podria significar un
nuevo empuje a la espiral precios-salarios.

Los elevados registros de inflacion sumados a la
estabilidad del tipo de cambio nominal han deter-
minado que en los ultimos afios se concreten en
Argentina significativos niveles de inflacién en
délares, mermando los niveles de competitividad
de la economia. Como puede apreciarse en el
grafico 3.3, desde fines de 2009 se observa una
importante reduccion del superavit corriente, el
cual se tornd practicamente nulo (0,23% del PIB)
al cierre del afio 2010".

Gréfico 3.3 — Inflacion en délares y Saldo de la
Cuenta Corriente (variacion % ultimos 12 meses
y % del PIB)
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Fuente: MECON, e Instituto de Estadistica de San Luis.

Esta reduccion del superavit corriente se produce
principalmente como consecuencia del muy fuerte
crecimiento de las importaciones, que desde fina-
les del 2009 han superado sistematicamente el
dinamismo de las exportaciones, a pesar de que
estas Ultimas han presentado una expansién signi-
ficativa tanto en precios como en volimenes®.

Cabe sefalar que el superavit corriente resulta
imprescindible para la economia argentina, fun-
damentalmente en los ultimos afios considerando
que la cuenta financiera ha registrado importantes
salidas netas de capitales. En este sentido, la re-
duccion del superavit corriente puede transformar-
se en una restriccion de divisas que o bien intro-
duzca presiones alcistas sobre el tipo de cambio

! Ultimo dato disponible.
2 En 2010 las exportaciones de bienes y servicios crecieron
un 22% en tanto las importaciones lo hicieron un 37%.
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nominal (lo que generaria nuevas presiones sobre
la inflacion) o bien implique un deterioro en el
nivel de reservas del pais.

Por Gltimo cabe analizar el campo fiscal, donde si
bien no se registran problemas significativos en la
actualidad, su trayectoria reciente alerta sobre po-
sibles desequilibrios. Como se puede observar en
el gréafico 3.4, luego del impacto de la crisis inter-
nacional de 2009, el Resultado financiero del sec-
tor publico, a diferencia de lo ocurrido con el nivel
de actividad, no pudo recomponer los niveles de
superavit previos a la crisis. Esta situacion fiscal
debilitada se profundizé en el primer semestre de
este afio donde el resultado financiero resultd
practicamente nulo.

Grafico 3.4 - Resultado Financiero Sector
Publico (% del PIB)
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El incremento del gasto asociado a la politica tari-
faria y de subsidios aplicada por el gobierno expli-
can en forma importante el reciente deterioro fis-
cal. En la medida en que resulta dificil que esta
situacion se revierta a corto plazo, el frente fiscal
parece constituirse en un nuevo desafio para las
autoridades argentinas con el agravante de las difi-
cultades de acceso a crédito a bajo costo que pre-
senta el pais vecino.

Principales desafios e incertidumbres

Desde el punto de vista macroeconomico, lo que
se ha conocido como “el modelo argentino”, se
caracterizo desde la salida de la crisis en 2002, por
el mantenimiento de una politica de tipo de cam-

bio real competitivo, que sumado a la evolucion
favorable de los precios de los commodities ali-
menticios, permitié al pais mantener importantes
superavits corrientes en el sector externo y supera-
vits fiscales al sector publico, de la mano del cre-
cimiento del nivel de actividad y de las detraccio-
nes a las exportaciones.

Sin entrar en el debate respecto de las bondades o
defectos del manejo macroeconémico, en ese mar-
co -y al menos hasta 2008- Argentina ha transitado
por un proceso de crecimiento significativo sin
evidenciar enormes desequilibrios que lo tornen
insostenible (mas alla de que favorecié el incre-
mento de los niveles de inflacion).

Esta situacion de crecimiento con relativo equili-
brio parece verse desafiada actualmente, aunque
con impactos potenciales muy diferentes en cuanto
a profundidad y timing por la inestabilidad externa
asi como por problemas internos.

Respecto a la situacion internacional, los impactos
sobre la performance econémica argentina podrian
ser muy significativos y procesarse en forma rapi-
da. En efecto, como se menciond anteriormente, el
ejemplo de 2008-2009 es claramente ilustrativo.
Un nuevo deterioro importante del contexto inter-
nacional similar al del 2008, con caidas en los pre-
cios internacionales de los commodities, segura-
mente tendria un rapido y fuerte impacto sobre el
nivel de actividad, generando una desaceleracion
significativa del crecimiento. Un shock de este
tipo, de por si negativo para la actividad en Uru-
guay, tendria un segundo efecto negativo a partir
de la desaceleracion o contraccion de la actividad
regional.

Pero aun con un escenario internacional que se
mantenga favorable existen aspectos internos que
plantean desafios relevantes a la continuidad del
escenario econdémico de los ultimos afios. En pri-
mer lugar el control de la inflacion, dado que su
incremento generd una importante apreciacion real
de la economia en los ultimos afios, a pesar de la
estabilidad nominal del tipo de cambio. Esta situa-
cién ha cuestionado las propias bases de la politica
econdmica basada en un tipo de cambio real com-
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petitivo, fomentando el crecimiento de las impor-
taciones y deteriorando el superavit comercial.

Ante esta situacion, la opcién de evitar la aprecia-
cion real radicaria en fomentar una depreciacion
nominal del tipo de cambio (que podria ser factible
de lograr en el contexto actual de salida de capita-
les). No obstante, esta opcion introduciria una
nueva presion sobre la inflacion que ya se encuen-
tra en niveles elevados y con significativas presio-
nes derivadas del crecimiento de la demanda in-
terna, y desde el lado de los costos por la dindmica
salarial. Por otra parte, la estabilidad del tipo de
cambio nominal como forma de contener la infla-
cion se traducira a mediano plazo en un mayor
deterioro comercial y fomento a las importaciones
en detrimento de la produccién interna.

En suma, el principal dilema para la Argentina (de
mantenerse el actual contexto internacional) no
difiere del de la mayoria de los paises de la region,
incluido Uruguay, consistente en un trade-off entre
inflacion y competitividad.

No obstante, en el caso de Argentina a diferencia
de los demas paises de la region, existe un agra-
vante en la tendencia al deterioro externo, que
viene dada por el déficit de la cuenta financiera.
Mientras que en los demas paises de la regién es
posible mantener de forma prolongada moderados
déficit corrientes financiados por entrada de capi-
tales, el deterioro de la cuenta corriente argentina
deberd ser financiado con pérdida de reservas,
situacion insostenible a mediano plazo.

En este sentido, la necesidad de que la moneda
argentina comience a depreciarse, podria ocurrir
antes que en el resto de los paises de la region,
(atn a costa del riesgo inflacionario que ello im-
plica en Argentina) lo que podria constituir un
shock de competitividad negativo relevante para
nuestro pais.
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