TENDENCIAS Y PERSPECTIVAS DE LA ECONOMÍA URUGUAYA

1. La economía uruguaya en los primeros nueve meses de 2002

La economía uruguaya atraviesa por una profunda crisis, que afecta de múltiples formas a la sociedad, principalmente a través de su impacto en el empleo, la emigración y los ingresos reales de los hogares. La crisis se agudizó ya en los primeros meses del año, cuando los efectos de la acentuación de la crisis argentina golpearon a la economía nacional, debilitada desde el punto de vista productivo, fiscal y financiero por tres años de recesión. El estallido de la crisis argentina a fines del año pasado afectó a la economía nacional a través de su efecto sobre las exportaciones de bienes, los ingresos turísticos, las expectativas de los agentes económicos y los mercados financieros. 

El persistente retiro de depósitos de argentinos –en cierta medida por los efectos del “corralito” en Argentina y en parte como consecuencia de la percepción de la fragilidad del sistema financiero uruguayo– debilitó la liquidez de los bancos de plaza y la posición de reservas internacionales del Banco Central. La corrida se extendió luego a los depósitos de residentes y afectó cada vez más a los bancos públicos. El país perdió la calificación investment grade y el riesgo-país creció vertiginosamente y determinó el cierre de los mercados de financiamiento voluntario. Ante el debilitamiento de las reservas internacionales, el 20 de junio pasado el gobierno abandonó la política de “ancla cambiaria” que se venía aplicando desde diciembre de 1990. La pronunciada devaluación del peso que se verificó en los meses siguientes agudizó la recesión, golpeó a los deudores en dólares y afectó la situación patrimonial de los bancos acreedores. Todo ello aceleró aún  más la corrida bancaria y la pérdida de reservas internacionales.  

En estas condiciones, el gobierno dispuso un feriado bancario entre el 30 de julio y el 2 de agosto. Durante el transcurso del mismo, alcanzó un nuevo acuerdo con el FMI (el tercero del año) y definió una nueva estrategia para enfrentar la crisis bancaria, que contó con el apoyo del departamento del Tesoro de Estados Unidos y del FMI. En el marco de ese nuevo acuerdo stand-by, el gobierno obtuvo un cuantioso financiamiento de los organismos financieros multilaterales (3.900 millones de dólares), que se desembolsará en el lapso abril de 2002-marzo de 2004. 

La nueva estrategia de gestión de la crisis bancaria se plasmó en la ley de Estabilidad del Sistema Bancario, aprobada el 4 de agosto. De acuerdo con la misma, el Estado dejó de asistir a los bancos privados en dificultades y otorgó respaldo a los depósitos transaccionales realizados en los bancos estatales y en los bancos privados suspendidos. Ese respaldo fue provisto por el Fondo de Estabilidad del Sistema Financiero, creado con el apoyo del FMI. La ley dispuso, asimismo, que los bancos privados con problemas deberían obtener el apoyo de sus accionistas o cesar su actividad, y que los bancos estatales deberían reprogramar a tres años los depósitos a plazo fijo en moneda extranjera. La adopción de estas medidas representó un punto de inflexión de la crisis bancaria, ya que después de haber sido aprobadas se enlenteció marcadamente la salida de depósitos. No obstante, persistió una fuerte restricción crediticia. 

Durante el primer semestre de 2002 el PBI cayó 7,8%. Se redujo la actividad de todos los sectores productivos excepto la del sector agropecuario. Los sectores comercio, restaurantes y hoteles, industria manufacturera y construcción fueron los que tuvieron el peor desempeño. En el tercer trimestre del año se habría profundizado la caída de la actividad económica, debido a la agudización de la crisis bancaria, que afectó la cadena de pagos y créditos y a los efectos negativos de corto plazo que tuvo la pronunciada devaluación de la moneda.

La cuenta corriente de la balanza de pagos registró un superávit de 10 millones de dólares en el primer semestre de 2002, que contrasta con el déficit de algo más de 100 millones de dólares observado en igual período del año anterior. Ese comportamiento refleja fundamentalmente la pronunciada contracción de las importaciones de bienes y servicios, pues las exportaciones también cayeron, aunque en menor medida. Los activos de reserva del Banco Central se redujeron poco más de 2.400 millones de dólares en los primeros ocho meses de 2002, como consecuencia de la significativa salida de capitales. 

La tasa de desempleo se redujo en los primeros meses del año debido a que disminuyó la oferta de trabajo (Población Económicamente Activa), afectada por el “efecto desaliento” y el aumento de la emigración. No obstante, la tasa de desempleo se incrementó luego significativamente, como  consecuencia de la reducción del empleo. 

El salario medio real descendió considerablemente en el período enero-julio respecto de igual período del año anterior (5,3%), como consecuencia de la aceleración de la inflación, de la contracción de la demanda, del aumento del impuesto a las retribuciones personales y del intento del gobierno de controlar el gasto público en remuneraciones. 

La inflación se aceleró notoriamente desde julio del corriente año, de modo que entre enero y agosto los precios al consumo aumentaron 19%. La gran devaluación de la moneda uruguaya y la mayor emisión monetaria –debida a la necesidad de asistir a los bancos en dificultades, de pagar los depósitos transaccionales de los bancos suspendidos y de financiar parte del presupuesto público–, fueron las principales causas de dicha aceleración inflacionaria. A su vez, se recibieron presiones inflacionarias desde el exterior (significativo incremento del precio internacional del petróleo y, en menor medida, de algunas commodities), que sólo fueron parcialmente compensadas por la prolongada recesión que vive el país y por las presiones deflacionarias provenientes de la región. 

El desequilibrio fiscal global ascendió a 5% del PBI en los últimos doce meses terminados en mayo de 2002, lo que representó un deterioro de casi un punto del PBI con respecto a 2001. El desequilibrio fiscal obedeció casi en su totalidad al déficit del Gobierno Central, afectado por la fuerte caída de la recaudación como consecuencia de la recesión. 

Los depósitos en moneda extranjera en el sistema financiero se redujeron casi 42% durante los primeros siete meses de 2002. Las restricciones de liquidez que afectaron a los bancos determinaron una brusca reducción del crédito al sector privado. Las tasas de interés nominales pasivas y activas en moneda nacional se ajustaron al alza desde mediados de junio del año pasado, a causa de las modificaciones de la política cambiaria y de las tasas de interés del BCU.

La cotización del dólar en el mercado local experimentó durante lo que va de 2002 un marcado incremento y una  elevada volatilidad.  Luego de que se adoptó el régimen de flotación cambiaria, la depreciación del peso se aceleró en julio, agosto y los primeros días de setiembre. En la segunda mitad de setiembre, el tipo de cambio nominal cayó y luego se estabilizó. 

La cotización de los valores públicos en el mercado secundario cayó significativamente en lo que va del año, como consecuencia de la pérdida del grado inversor y de la crisis económica local, lo que determinó un sensible incremento de la prima de riesgo-país.

2. Perspectivas de muy corto plazo  (“cierre” de 2002)

Economía internacional y regional 

No se esperan variantes importantes en la economía internacional en lo queda de 2002. No obstante, persiste el temor de que se desencadene una guerra entre Estados Unidos e Irak y que ello derive en un alza del precio del petróleo.  

En el ámbito regional se estima que la economía argentina podría mejorar levemente y que, superada la incertidumbre electoral, lo propio tendería a ocurrir con las variables financieras brasileñas hacia fin de año. Sin embargo, en lo inmediato no se espera una recuperación de las exportaciones de bienes y servicios uruguayos hacia los países vecinos.  

Política económica

El acuerdo del gobierno uruguayo con el FMI exige que el desequilibrio fiscal se ubique en 3,4% del PBI en 2002. Pese a la previsible dificultad para cumplir las metas fiscales, se estima que el desvío respecto de lo programado no será muy grande y que el acuerdo con el FMI seguirá en pie. A su vez, se considera que el gobierno no dejará de cumplir con los pagos de la deuda pública. Por otra parte, el gobierno busca una solución para  alguno de los  cuatro bancos suspendidos. 

Evolución previsible de las principales variables al cabo de 2002

· Se registrará una fuerte caída de la actividad económica. La reducción del PBI se ubicaría en casi 9%. Al cabo del año caerían todos los componentes de la demanda final, pero la demanda interna (consumo e inversión) y las exportaciones de servicios lo harían en mayor medida que las exportaciones de bienes.  

· Caerá bruscamente la actividad de casi todos los sectores productivos. Sería especialmente pronunciada la de los sectores comercio, restaurantes y hoteles, construcción e industria manufacturera, afectados por la contracción de la demanda interna y de las exportaciones de bienes y servicios a la región. El único sector productivo cuya actividad crecería sería el agropecuario. 

· La tasa de desempleo media anual crecerá y superaría 16%. El crecimiento del desempleo sería amortiguado por la reducción de la oferta de trabajo. 

· La cuenta corriente de la balanza de pagos alcanzaría un superávit de aproximadamente 100 millones de dólares (0,8% del PBI). Las exportaciones de bienes y servicios medidas en dólares se reducirían marcadamente, pero  las importaciones de bienes y servicios lo harían aun más. Se incrementarían los pagos netos de intereses, como consecuencia del aumento de la deuda externa neta. Al cabo del año los activos de reserva del Banco Central se reducirían considerablemente, aunque menos que en los primeros ocho meses del año. 
· Se estima que, en línea con lo que prevé el gobierno, el tipo de cambio nominal podría ubicarse a fin de año en torno a 30 pesos por dólar. 

· La inflación (diciembre a diciembre), por su parte, podría situarse en aproximadamente 33%. 

· El poder de compra de los salarios y las jubilaciones caería pronunciadamente. Sobre la base de los supuestos considerados en materia de inflación, la caída media anual del salario real sería de casi 12%, y diciembre a diciembre sería de 24%.  

· El déficit fiscal consolidado medido en dólares se reduciría significativamente, pero dada la caída del PBI en dólares, es posible que supere la meta oficial y ascienda a aproximadamente 4% del PBI. 

· El ratio deuda pública bruta/PBI aumentaría significativamente: de 53% a fines de 2001 a casi 90% del PBI a fines de 2002. Ello se debería a la sensible caída del PBI en dólares resultante de la devaluación, pues la deuda pública en dólares crecería moderadamente.

3. Perspectivas para 2003

Economía internacional y regional 

El desempeño de la economía internacional sería similar al del año en curso, que en definitiva será un año mediocre. Sin embargo, pueden esperarse algunos efectos favorables de la economía internacional sobre la economía nacional: las tasas de interés internacionales continuarían siendo muy bajas e, incluso, podrían descender en términos de promedio anual. El dólar promedio anual se depreciaría levemente frente al euro y se incrementarían los precios de las materias primas expresados en la moneda estadounidense. Existen expectativas por los resultados de las negociaciones para la apertura de algunos mercados extrazona (Norteamérica, China y Unión Europea) a los productos uruguayos.

Sin embargo, existe preocupación por la posibilidad de que se desate una guerra en el Golfo Pérsico que empuje al alza el precio del petróleo, pero no se prevé una recesión  a escala mundial.

Se espera un mejor desempeño de las economías vecinas con respecto al  muy negativo de 2002. Se supone que el crecimiento de la economía brasileña se aceleraría respecto de 2002 y podría ubicarse entre 2,5% y 3%. La moneda brasileña se apreciaría moderadamente. Se considera que la economía argentina se recuperaría levemente en 2003. El PBI crecería aproximadamente 3% y el tipo de cambio real se reduciría ligeramente o permanecería estable. 

Supuestos acerca de la política económica

· Se supone que el gobierno conservará  el respaldo parlamentario durante 2003. 

· Se considera que el acuerdo con el FMI continuará vigente y que el gobierno obtendrá los recursos necesarios para hacer frente a sus obligaciones financieras, aunque quizás deba sortear algunas dificultades de financiamiento. 

· Se presume que, en la medida en que la disponibilidad de reservas  internacionales lo permita, tenderá a adoptarse un régimen cambiario de “flotación sucia”, para otorgar mayor estabilidad a la cotización cambiaria.

· La política de reducción del déficit fiscal se apoyará en el incremento de la presión tributaria dispuesta en los ajustes fiscales de febrero y mayo de 2002 y en la previsible reducción del gasto público real, fundamentalmente a través de la licuación de salarios públicos y pasividades por la inflación. 

· Se considera que el gobierno logrará reabrir al menos uno de los bancos suspendidos y que el (o los) restante(s) será(n) liquidado(s) “ordenadamente”, de modo de reducir los impactos de esa eventual liquidación sobre la actividad económica. 
· Se estima que el gobierno procurará que los problemas de endeudamiento bancario del sector privado se vayan resolviendo lentamente sobre la base de acuerdos entre las partes  y que no se sancionarán leyes de refinanciación de carácter genérico. 

Evolución previsible de las principales variables en 2003

· El PBI medio anual se contraería aproximadamente 2% en 2003. No obstante, se prevé que comenzaría a recuperarse en el transcurso de la primera mitad del año próximo, impulsado por la expansión de las exportaciones y, en menor medida, por la sustitución de importaciones. 

· La caída Ingreso Bruto Nacional sería considerablemente más pronunciada que la del PBI, pues, si bien se prevé una mejora de los términos de intercambio, los pagos netos de intereses se incrementarían significativamente.  

· La demanda interna caería significativamente en términos reales. El gasto público (inversión y consumo) se reduciría sensiblemente por el ajuste fiscal y la inflación, y el consumo privado volvería a contraerse marcadamente, afectado por la persistencia de elevadas tasas de desempleo, la pronunciada caída del ingreso de los hogares, el efecto de la reprogramación de depósitos y las restricciones crediticias. Los únicos componentes dinámicos podrían ser la expansión de la inversión, determinada por la “megaconcesión de obras públicas” y el aeropuerto de Carrasco y, eventualmente, cierto incremento de la inversión en el sector productor de bienes transables. 

· Las exportaciones de bienes aumentarían en términos reales. Los factores que las impulsarían serían: el alza del tipo de cambio real, la mejora de los precios internacionales de varios productos de exportación y el incremento de la oferta agropecuaria. La recuperación de las exportaciones requerirá la flexibilización de la restricción crediticia.   

· Las exportaciones de servicios experimentarían una moderada recuperación en términos reales, luego de la pronunciada caída de 2002. 

· Se prevé un significativo superávit en la cuenta corriente de la balanza de pagos, que podría ascender a 4% del PBI. El mismo reflejaría fundamentalmente el crecimiento de las exportaciones de bienes y servicios medidas en dólares y la nueva contracción de las importaciones de bienes y servicios, aunque el saldo favorable de la balanza comercial sería parcialmente compensado por el incremento de los pagos netos de intereses. 

· Persistiría el elevado desempleo y volvería a reducirse significativamente el ingreso real de los hogares, particularmente el poder de compra de los perceptores de ingresos fijos. Se estima que el salario real se contraerá aproximadamente 17%.
· La devaluación sería muy inferior a la registrada en 2002 y podría ubicarse en torno a 30%, mientras que la inflación podría ser similar o algo superior a la del año en curso, por lo que los precios internos medidos en dólares se mantendrían casi estables considerados a diciembre de cada año. Sin embargo, en promedio los precios al consumidor expresados en dólares se reducirían apreciablemente. 

· Se considera que el déficit fiscal podría superar el establecido en el acuerdo con el FMI y ubicarse entre 2% y 2,5%  del PBI. 

· La gradual recuperación de la confianza de los agentes residentes provocaría cierto aumento de los depósitos bancarios. Se presume que el incremento de los depósitos será algo mayor en los bancos privados que en los públicos, afectados por la reprogramación de los depósitos. 

· El incremento de la captación bancaria permitiría alcanzar una leve recuperación del crédito bancario. No obstante, persistiría la restricción crediticia y el costo del crédito se mantendría en niveles elevados.  

En resumen, en la hipótesis de que en 2003 no tenga lugar una recesión mundial, continúe vigente el acuerdo con el FMI y el gobierno mantenga el respaldo político interno, la actividad económica volvería a contraerse aproximadamente 2% en el promedio del año, aunque la economía comenzaría a recuperarse lentamente durante la primera mitad del año. Sin embargo, persistiría el elevado desempleo y caería significativamente el ingreso real de los hogares. El desempeño del PBI podría verse afectado positiva o negativamente de acuerdo con la evolución de algunos factores clave; entre ellos destacan: la disposición de los organismos financieros multilaterales a continuar apoyando al país y, eventualmente, incrementar el financiamiento concedido, pese a eventuales desvíos del programa financiero, la magnitud de la recuperación de las economías vecinas, el alcance de la apertura de los mercados extrarregionales y la disponibilidad de financiamiento para las actividades productivas. La inflación podría ser similar a la prevista para el año en curso y la devaluación sería apenas inferior a la inflación. La falta de financiamiento privado y el cumplimiento de los compromisos con el FMI obligará a realizar un ajuste fiscal de entidad, que se apoyaría en la reducción del gasto publico, particularmente del correspondiente a salarios y pasividades. Pese a ese esfuerzo, es posible que el déficit fiscal de 2003 sea algo superior al programado. El ratio deuda pública/PBI se ubicaría en casi 100%. A más plazo, la mejora de la solvencia fiscal intertemporal y la consiguiente reducción del ratio deuda/PBI, dependerán del mantenimiento de una política de austeridad fiscal, por un lado, y, fundamentalmente, de la  reanudación del crecimiento económico, por otro.
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FUENTE: Instituto de Economía, en base a datos del INE y BCU.

PERSPECTIVAS DE LA ECONOMÍA NACIONAL EN 2002-2003


�. Este documento resume los aspectos centrales del Informe de Coyuntura para suscriptores, correspondiente a setiembre 2002. Fecha de cierre: 30 de setiembre de 2002. 





