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I. ENVIRONNEMENT ÉCONOMIQUE

1) Aperçu général
1. Au cours de la période considérée, l'économie uruguayenne a enregistré une forte croissance. Le PIB réel a augmenté en moyenne de 6,2% par an entre 2005 et 2010, principalement sous l'effet d'une demande intérieure dynamique.  La crise économique internationale n'a eu qu'une incidence modérée sur l'économie uruguayenne et n'a entraîné un ralentissement de l'augmentation du PIB qu'en 2009, car en 2010 l'économie a retrouvé un rythme de croissance soutenu.  Cette période d'essor a permis de doubler le PIB par habitant, qui a atteint 11 996 dollars EU en 2010, parallèlement à une baisse importante du taux de pauvreté et du taux de chômage.

2. Les importations et les exportations de marchandises et de services ont augmenté rapidement au cours de la période considérée.  Pour ce qui est des exportations, l'Uruguay a bénéficié d'un environnement externe favorable, caractérisé par le niveau élevé des cours mondiaux des matières premières agricoles et la croissance vigoureuse des pays de la région.

3. L'Uruguay a réalisé des progrès considérables en matière d'assainissement des finances publiques depuis le dernier examen en 2006, et a réussi à réduire et à restructurer d'une manière significative la dette publique.  La politique budgétaire a continué d'être axée sur la maîtrise des dépenses pour dégager un excédent primaire, et cet objectif a été atteint toutes les années de la période considérée.  En 2007, une vaste réforme du système fiscal a été entreprise;  elle s'est traduite par la suppression de 14 impôts et l'introduction de l'impôt sur le revenu des personnes physiques et de la taxation des non‑résidents.  Le but était de rendre l'administration des impôts plus efficace et de réduire la fraude fiscale.

4. Le régime de politique monétaire de l'Uruguay vise la stabilité des prix.  Depuis juin 2011, l'objectif fixé est de maintenir l'inflation entre 4 et 6% par an.  Malgré l'application d'une politique monétaire anti‑inflationniste de 2006 à 2009, la hausse de l'indice des prix à la consommation (IPC) s'est accélérée, pour atteindre 9,2% en 2008, du fait de l'augmentation des cours mondiaux des produits alimentaires et énergétiques.  Le ralentissement de la croissance économique a contribué à réduire l'inflation en 2009, mais la hausse a repris en 2010 et 2011, avec une augmentation de l'IPC de 7,9% enregistrée en octobre 2011 par rapport à octobre 2010.

5. Le déficit de la balance des opérations courantes a été modéré pendant la majeure partie de la période considérée, fluctuant entre 0,4 et 2% du PIB, sauf en 2009 où il a atteint 5,5% du PIB du fait d'une hausse importante des importations.  La part de la dette extérieure publique dans le PIB a nettement diminué au cours de la période considérée, de près de 69% en 2005 à 45% en 2010, ce qui reflète l'accélération de la croissance du PIB et l'appréciation du peso.

6. Le commerce extérieur de l'Uruguay (exportations et importations de marchandises et de services) représentait 50,9% du PIB en 2010.  Au cours de la période 2005‑2010, le total du commerce de marchandises a doublé;  les importations ont augmenté à un rythme annuel un peu plus rapide que les exportations.  L'Uruguay exporte principalement des produits de base (produits alimentaires et matières premières agricoles), dont la part dans le total des exportations de marchandises a atteint 75,6% en 2010, tandis que les importations sont principalement des produits manufacturés (70% du total).  Les principaux partenaires commerciaux de l'Uruguay restent les pays du MERCOSUR, destinataires de près d'un tiers des exportations et fournisseurs de 36,5% des importations;  les autres partenaires importants sont l'Union européenne, la Chine et la Russie.  Ces dernières années, la part des pays d'Amérique du Nord comme destinataires des exportations uruguayennes a diminué, tandis que la part de la Chine augmentait, dans les exportations mais surtout dans les importations.  Pendant la période 2005‑2010, la bonne santé de l'économie uruguayenne et le cadre juridique favorable ont contribué à la croissance exponentielle des flux d'investissement étranger vers l'Uruguay.

2) Évolution macro-économique
i) Production et emploi

7. L'Uruguay a traversé une phase de forte expansion économique au cours de la période considérée, puisque le PIB réel a augmenté en moyenne de 6,2% par an entre 2005 et 2010 (tableau I.1).  La croissance a été induite par le dynamisme de la demande intérieure dans ses deux composantes, mais principalement par la formation brute de capital qui a augmenté en moyenne de 10% par an en termes réels entre 2005 et 2010.  Pendant la même période, les importations de marchandises et de services ont enregistré une croissance réelle de 9,6% par an, supérieure au taux de croissance moyen des exportations de marchandises et de services (6,4% par an).  Pendant la majeure partie de la période considérée, l'Uruguay a bénéficié d'un environnement externe favorable, caractérisé par les cours mondiaux élevés des matières premières agricoles (quoique partiellement compensés par les prix élevés des carburants) et une croissance soutenue dans les pays de la région. Simultanément, la stabilité macro‑économique de l'Uruguay a contribué à consolider la croissance.
8. La crise économique internationale, dont les effets sur les économies émergentes se sont faits sentir en 2009, a eu un impact modéré sur l'économie uruguayenne, occasionnant juste un ralentissement, bien que significatif, de la croissance du PIB (de 8,6% en 2008 à 2,6% en 2009).  Ce ralentissement s'explique surtout par une baisse d'activité dans les secteurs primaire, manufacturier et énergétique, ce dernier ayant été affecté en outre par une grave sécheresse en 2009.  Malgré cela, l'économie uruguayenne s'est rapidement remise et a enregistré en 2006 une croissance vigoureuse (8,5% en termes réels), alimentée par la forte progression de la demande intérieure et des exportations.  Le PIB a continué d'augmenter à un taux élevé aux trois premiers trimestres de 2011 (7,5% par rapport à la même période de 2010), grâce surtout à la vitalité du secteur touristique.  Cette expansion s'est accompagnée d'un accroissement des importations de marchandises et de services, en particulier les biens de consommation et les biens d'équipement.
9. Grâce à la croissance soutenue de l'économie uruguayenne au cours de la période considérée, le PIB par habitant a doublé pour atteindre 11 996 dollars EU en 2010 (tableau I.2).  Dans le même temps, le taux de pauvreté a chuté de 34,4% en 2006 à 18,6% en 2010
, tandis que le coefficient de Gini tombait de 0,45 à 0,42 entre 2004 et 2010, ce qui indique que l'Uruguay est aujourd'hui l'une des sociétés les plus égalitaires d'Amérique latine.

Tableau I.1
Principaux indicateurs macro‑économiques, 2005‑2011
	
	2005
	2006a
	2007a
	2008a
	2009a
	2010a
	2011a

	Comptabilité nationale
	(variation en %, sur la base de chiffres constants)

	PIB réel (aux prix de 2005)b
	7,5
	4,3
	7,3
	8,6
	2,6
	8,5
	7,5

	  Demande intérieurec
	5,8
	79
	6,7
	12,3
	‑1,1
	10,8
	10,6

	Dépenses de consommation finalec
	5,2
	5,9
	6,3
	8,2
	2,3
	10,1
	8,5

	Formation brute de capitalc
	9,1
	16,8
	8,1
	28,9
	‑12,7
	13,2
	19,0

	  Exportations de marchandises et de servicesc
	16,0
	3,2
	7,4
	10,0
	2,5
	9,1
	6,3

	  Importations de marchandises et de servicesc
	9,8
	15,3
	5,3
	22,1
	‑8,6
	16,5
	15,3

	
	(en % du PIB courant, sauf indication contraire)

	Demande intérieure
	98,1
	101,9
	101,0
	104,5
	99,1
	99,2
	n.d.

	Dépenses de consommation finale
	80,4
	82,5
	81,4
	82,3
	81,9
	81,3
	n.d.

	Consommation privée
	69,4
	71,2
	70,1
	70,4
	68,9
	68,6
	n.d.

	Consommation publique
	10,9
	11,3
	11,3
	11,9
	13,0
	12,7
	n.d.

	Formation brute de capital
	17,7
	19,4
	19,6
	22,3
	17,2
	17,9
	n.d.

	Formation brute de capital fixe
	16,5
	18,6
	19,0
	20,4
	18,8
	18,8
	n.d.

	Secteur public
	3,4
	3,9
	4,7
	5,1
	5,7
	5,4
	n.d.

	Secteur privé
	13,2
	14,6
	14,3
	15,3
	13,1
	13,4
	n.d.

	Variation des stocks
	1,2
	0,8
	0,6
	1,8
	‑1,6
	‑0,9
	n.d.

	Exportations de marchandises et de services
	30,4
	29,6
	28,5
	29,1
	26,7
	25,9
	n.d.

	Importations de marchandises et de services
	28,5
	31,4
	29,5
	33,7
	25,8
	25,0
	n.d.

	Exportations nettes de marchandises et de services 
	1,9
	‑1,9
	‑1,0
	‑4,5
	0,9
	0,8
	n.d.

	Taux de chômage (%)d
	12,2
	10,9
	9,2
	7,7
	7,3
	6,8
	6,2

	Inflation
	(variation en %)

	Indice des prix à la consommation (IPC)
	4,9
	6,4
	8,5
	9,2
	5,9
	6,9
	8,6

	Taux d'intérêt
	(en %, sauf indication contraire)

	Moyenne du taux d'intérêt créditeur, pesos (fin de la période)e
	27,6
	26,9
	22,3
	27,5
	26,6
	22,7
	17,8

	Moyenne du taux d'intérêt débiteur, pesos (fin de la période)f
	2,1
	2,3
	4,4
	5,4
	4,9
	4,8
	5,1

	Marge d'intérêt, monnaie nationale (fin de la période)
	25,5
	24,6
	17,9
	22,0
	21,7
	17,9
	12,7

	Moyenne du taux d'intérêt créditeur, $EU (fin de la période)e
	7,2
	7,6
	6,6
	6,9
	5,6
	5,3
	5,0

	Moyenne du taux d'intérêt débiteur, $EU (fin de la période)f
	1,6
	2,1
	2,3
	1,0
	0,5
	0,4
	0,3

	Marge d'intérêt, $EU (fin de la période)
	5,6
	5,5
	4,3
	5,9
	5,1
	4,8
	4,7

	Taux de change
	
	
	
	
	
	
	

	Taux de change (moyenne de la période:  $Ur par $EU)g
	24,5
	24,1
	23,5
	20,9
	22,6
	20,1
	n.d.

	Variation du taux de change (décembre‑décembre)g
	‑8,5
	1,2
	‑11,9
	13,3
	‑19,4
	2,4
	n.d.

	Variation du taux effectif réel (décembre‑décembre)
	‑8,9
	4,5
	‑7,0
	‑7,4
	‑10,2
	‑0,4
	n.d.

	Variation du taux effectif réel par rapport au $Arg (décembre‑décembre)
	‑6,1
	5,2
	‑13,6
	1,0
	‑25,9
	0,7
	n.d.

	Variation du taux effectif réel par rapport au R$ (décembre‑décembre)
	5,9
	5,4
	2,7
	‑19,1
	9,4
	3,8
	n.d.

	Secteur extérieur
	(en % du PIB courant, sauf indication contraire)

	Compte courant
	0,2
	‑2,0
	‑0,9
	‑5,5
	‑0,4
	‑1,2
	‑1,0

	Commerce net de marchandises
	0,1
	‑2,5
	‑2,3
	‑5,5
	‑0,9
	‑0,6
	‑2,4

	Exportations de marchandises
	21,7
	22,2
	21,4
	22,8
	20,5
	20,0
	20,5

	Importations de marchandises
	21,6
	24,7
	23,6
	28,3
	21,3
	20,7
	22,9

	Balance des services
	2,1
	2,1
	2,9
	2,4
	3,0
	2,6
	4,4

	Compte de capital et d'opérations financières
	4,3
	2,7
	6,3
	9,9
	4,3
	3,8
	6,7

	Investissements directs
	4,7
	7,5
	5,2
	6,8
	5,0
	6,0
	4,5

	Autres investissements
	‑5,0
	‑13,4
	‑3,7
	4,9
	1,6
	‑0,8
	0,1

	Erreurs et omissions
	‑1,0
	‑0,8
	‑1,2
	2,8
	1,1
	‑3,6
	3,1

	Solde de la balance des paiements (variation des réserves de la BCU)
	3,6
	‑0,1
	4,2
	7,2
	5,1
	‑0,9
	0,8

	Termes de l'échange (variation en %)h
	‑6,1
	1,6
	2,3
	‑1,9
	6,6
	‑0,3
	n.d.

	Exportations de marchandises (variation en %)
	20,0
	16,6
	15,9
	39,1
	‑9,7
	25,8
	18,2

	Importations de marchandises (variation en %)
	25,4
	30,5
	15,2
	56,1
	‑24,2
	24,6
	40,9

	Exportations de services (variation en %)
	18,0
	5,8
	32,1
	24,2
	‑1,6
	16,0
	34,7

	Importations de services (variation en %)
	19,5
	4,2
	15,5
	34,8
	‑15,3
	21,7
	24,7

	Réserves internationales brutes BCU (millions de $EU, fin de la période)
	3 031
	3 133
	3 775
	7 356
	6 946
	7 757
	n.d.

	Dette extérieure brute (millions de $EU)i
	11 418
	10 560
	12 218
	12 021
	13 935
	14 626
	15 655

	Dette extérieure brute/PIB (%)
	68,7
	54,7
	53,2
	38,6
	44,8
	45,0
	69,1

	Service de la dette extérieure/exportations de marchandises et de services (%)j
	38,6
	87,8
	18,4
	16,7
	13,5
	16,0
	n.d.


n.d.
Non disponible.
a
Données préliminaires.

b
Données pour les deux premiers trimestres;  variation en pourcentage par rapport à la même période de l'année précédente.  Pour le PIB, données pour les trois premiers trimestres.

c
Pour calculer la variation en pourcentage de 2004 à 2005, on a utilisé des données aux prix constants de 1997 de la BCU.

d
Personnes de 14 ans ou plus qui ne travaillent pas parce qu'elles n'ont pas d'emploi, mais qui cherchent un travail rémunéré ou lucratif, en pourcentage de la population active.

e
Taux d'intérêt effectif annuel, moyenne mensuelle pondérée, à l'exclusion des transactions correspondant à des opérations restructurées.  Il faut garder à l'esprit que les mouvements des taux d'intérêt peuvent répondre à des modifications des pondérations dues à des variations de la part relative de chaque institution.  Le total du système bancaire inclut la BROU, la BHU, les banques privées, les coopératives d'intermédiation financière et les établissements financiers en activité à chaque date.

f
Taux d'intérêt effectif annuel, moyenne mensuelle pondérée des opérations de dépôt à terme, à l'exception pour la BROU et la COFAC des opérations liées aux dépôts reprogrammés par la Loi n° 17.523 du 4 août 2002.  Le total du système bancaire inclut la BROU, la BHU, les banques privées, les coopératives d'intermédiation financière et les établissements financiers en activité à chaque date.  Le taux débiteur correspond à la moyenne des opérations à terme pour la totalité des échéances, y compris celles qui sont supérieures ou égales à 367 jours.

g
Données du FMI, Statistiques financières internationales (SFI), juin 2011.

h
Données du FMI, "Uruguay:  2010 Article IV Consultation".  IMF Country Report n° 11/62, mars 2011.

i
Ne tient pas compte des dépôts des non‑résidents.

j
Le service de la dette extérieure inclut les amortissements et intérêts.

Source:
Banque centrale de l'Uruguay;  Institut national de la statistique;  Fonds monétaire international (FMI), base de données Statistiques financières internationales (SFI), juin 2011;  et FMI (2011), Uruguay:  2010 Article IV Consultation.  IMF Country Report n°11/62, mars.
Tableau I.2
Structure du PIB et emploi, 2005‑2011
	
	2005
	2006a
	2007a
	2008a
	2009a
	2010a
	2011a,b

	PIB courant (millions de $Ur)
	425 018
	476 707
	560 412
	653 136
	706 883
	807 685
	865 818

	PIB courant (millions de $EU)
	17 363
	19 802
	23 877
	31 177
	31 322
	40 265
	45 094

	PIB réel (millions de $Ur aux prix de 2005)
	425 018
	443 402
	475 922
	516 834
	530 176
	575 069
	n.d.

	PIB réel (millions de $EU de 2005)
	17 363
	18 114
	19 442
	21 114
	21 659
	23 493
	n.d.

	PIB par habitant aux prix courants ($EU)c
	5 222
	5 947
	7 151
	9 309
	9 319
	11 996
	13 381

	Structure du PIB par secteurs économiques
	(en % du PIB aux prix courants)

	Agriculture, élevage, chasse et sylviculture
	8,5
	8,0
	8,6
	9,2
	8,2
	8,2
	8,4d

	Pêche
	0,2
	0,3
	0,2
	0,1
	0,1
	0,1
	n.d. 

	Industries extractives
	0,2
	0,3
	0,3
	0,4
	0,3
	0,3
	n.d. 

	Industries manufacturières 
	14,9
	15,3
	14,3
	15,9
	14,5
	13,1
	12,9

	Électricité, gaz et eau
	3,1
	2,0
	3,3
	0,6
	1,5
	3,2
	1,5

	Construction
	5,5
	5,9
	6,1
	6,5
	7,0
	7,2
	7,3

	Services
	56,7
	56,8
	56,5
	56,9
	58,4
	57,7
	50,5

	Commerce, restauration et hôtellerie
	12,7
	13,0
	13,7
	15,0
	14,4
	14,4
	14,5

	Transport, entreposage et communications
	8,3
	8,1
	7,6
	7,3
	6,9
	6,7
	6,4

	Transport par voie terrestre et conduites
	2,8
	2,7
	2,5
	2,2
	2,3
	2,2
	n.d.

	Transport aérien et maritime
	0,7
	0,4
	0,6
	0,7
	0,4
	0,4
	n.d.

	Services annexes et auxiliaires des transports
	1,6
	1,7
	1,6
	1,8
	1,6
	1,6
	n.d.

	Communications
	3,2
	3,3
	2,9
	2,7
	2,7
	2,4
	n.d.

	  Intermédiation financière
	5,4
	5,1
	4,7
	4,2
	4,2
	4,2
	n.d.

	
Activités immobilières, services    aux entreprises et services de location
	13,7
	13,8
	13,8
	13,6
	14,4
	14,5
	n.d.

	
Administration publique et défense;  régimes de sécurité sociale obligatoires
	4,9
	5,0
	5,0
	4,9
	5,4
	5,1
	n.d.

	  Enseignement
	3,4
	3,5
	3,5
	3,8
	4,3
	4,1
	n.d.

	  Santé
	4,6
	4,7
	4,6
	4,8
	5,2
	5,1
	n.d.

	Services à la personne et foyers avec aide à domicile 
	3,7
	3,7
	3,6
	3,4
	3,6
	3,4
	n.d.

	Services d'intermédiation financière indirectement mesurés, non distribués
	‑2,5
	‑2,7
	‑2,8
	‑2,4
	‑2,4
	‑2,4
	‑2,7

	Impôts moins subventions sur les produits
	13,3
	14,1
	13,6
	12,7
	12,5
	12,7
	13,0

	Variation en pourcentage du PIB 
	(aux prix constants de 2005)

	Agriculture, élevage, chasse et sylviculture
	32
	3,1
	‑6,2
	5,7
	3,7
	1,1
	1,8 d

	Pêche
	3,6
	15,7
	‑25,4
	‑1,3
	‑33,8
	‑12,2
	n.d.

	Industries extractives
	20,9
	21,4
	13,3
	10,1
	‑2,5
	4,6
	n.d.

	Industries manufacturières 
	14,2
	8,1
	7,1
	17,3
	‑3,7
	3,7
	2,9

	Électricité, gaz et eau
	6,1
	‑28,6
	57,8
	‑52,6
	10,9
	90,2
	‑31,3

	Construction
	14,7
	9,2
	6,2
	8,5
	1,4
	4,3
	0,0

	Services
	5,1
	3,9
	8,1
	11,3
	4,5
	8,3
	n.d.

	Commerce, restauration et hôtellerie
	7,3
	6,8
	13,4
	11,3
	0,6
	14,8
	6,6

	Transport, entreposage et communications
	16,7
	8,2
	18,1
	35,5
	14,4
	14,6
	11,1

	Transport par voie terrestre et conduites
	7,0
	6,4
	7,7
	9,7
	2,6
	4,6
	n.d.

	Transport aérien et maritime
	12,8
	‑31,5
	83,4
	39,8
	‑16,1
	11,8
	n.d.

	Services annexes et auxiliaires des transports
	5,4
	13,4
	5,8
	12,9
	‑5,4
	17,3
	n.d.

	Communications
	27,7
	15,8
	24,0
	62,1
	30,6
	18,1
	n.d.

	Intermédiation financière
	4,4
	‑6,0
	0,4
	12,4
	5,0
	10,3
	n.d.

	Activités immobilières, services aux entreprises et services de location
	2,0
	3,2
	4,5
	1,6
	0,0
	2,8
	n.d.

	Administration publique et défense;  régimes de sécurité sociale obligatoires
	0,4
	4,2
	3,0
	0,6
	4,8
	‑1,2
	n.d.

	Enseignement
	0,0
	3,8
	4,4
	7,7
	3,8
	0,3
	n.d.

	Santé
	2,3
	3,8
	2,1
	8,8
	3,5
	0,9
	n.d.

	Services à la personne et foyers avec aide à domicile
	2,8
	0,9
	6,2
	2,9
	4,2
	3,4
	n.d.

	Services d'intermédiation financière indirectement mesurés, non distribués
	‑6,2
	3,9
	15,1
	22,2
	8,4
	11,3
	22,4

	Impôts moins subventions sur les produits
	9,1
	8,0
	7,4
	6,0
	2,8
	12,5
	11,2

	Structure de l'emploi par branche d'activité économique
	(en %)

	Agriculture, élevage, chasse, sylviculture, pêche et industries extractives
	4,6
	10,7
	10,6
	17,1
	11,1
	11,5
	10,1

	Industries manufacturières, distribution d'électricité, de gaz et d'eau
	15,2
	14,8
	14,8
	13,4
	14,0
	14,0
	13,9

	Construction
	6,7
	6,3
	6,7
	8,5
	6,8
	7,3
	7,3

	Services
	73,5
	68,2
	67,8
	60,9
	68,1
	67,1
	68,7

	Commerce, restauration et hôtellerie
	22,9
	21,9
	21,6
	20,2
	21,8
	21,5
	21,4

	Transport, entreposage et communications
	5,5
	5,3
	5,6
	4,5
	5,7
	5,4
	5,9

	Intermédiation financière, activités immobilières, services aux entreprises et services de location
	9,3
	7,2
	7,7
	5,3
	8,3
	8,4
	8,6

	Administration publique et défense;  régimes de sécurité sociale obligatoires
	7,7
	7,4
	6,4
	5,8
	6,0
	5,9
	5,9

	Enseignement
	6,1
	5,7
	5,8
	5,7
	5,6
	5,6
	6,1

	Services sociaux et de santé
	7,3
	6,8
	6,7
	5,4
	7,0
	7,0
	7,4

	Élimination des déchets, eaux usées, activités similaires;  organisations et organes extraterritoriaux
	5,8
	4,9
	5,1
	4,6
	5,0
	4,7
	4,9

	Foyers privés avec aide à domicile
	8,9
	9,0
	8,9
	9,4
	8,7
	8,6
	8,4


n.d.
Non disponible.

a
Données préliminaires.

b
Données pour les deux premiers trimestres;  variation en pourcentage par rapport à la même période de l'année précédente.  Pour le PIB et le PIB par habitant, les données concernent l'année mobile se terminant en juin 2011.

c
Données concernant la population:  Fonds monétaire international (FMI), sauf pour 2010:  projection de l'Institut national de la statistique.

d
Y compris l'agriculture, l'élevage, la chasse, la sylviculture, la pêche et les industries extractives.

Source:
Banque centrale de l'Uruguay;  Institut national de la statistique;  et Fonds monétaire international (FMI), base de données Statistiques financières internationales (SFI), juin 2011.
10. Le taux de chômage est tombé à un niveau sans précédent au cours de la période considérée, pour s'établir à 6,2% au deuxième trimestre de 2011 (tableau I.1).  En outre, on a constaté un taux d'emploi record, une amélioration de la qualité de l'emploi et une remontée continue du salaire réel qui a gagné 25,5% entre 2005 et 2010.
  Ces résultats signifient qu'il faudra à l'avenir surmonter de nouveaux défis, car certains secteurs de l'économie sont confrontés à une pénurie de main‑d'œuvre, principalement de main‑d'œuvre qualifiée.

ii) Structure de l'économie
11. La structure sectorielle de l'économie uruguayenne est restée quasiment stable au cours de la période examinée (tableau I.2).  Les services, dans leur ensemble, restent le secteur principal, avec 57,7% du PIB (aux prix courants) en 2010, suivi des industries manufacturières (13,1%) et de l'agriculture, l'élevage, la chasse et la sylviculture (8,2%).  Parmi les services, les sous‑secteurs représentant la plus grande part du PIB sont le commerce, la restauration et l'hôtellerie (14,4%) et les activités immobilières et les services aux entreprises (14,5%).

12. Entre 2005 et 2010, le sous‑secteur transport, entreposage et communications a été le plus dynamique, avec une croissance annuelle moyenne de 17,8% (aux prix constants) due principalement à l'essor important des télécommunications.  Viennent ensuite commerce, restauration et hôtellerie (9,2%) et Industries extractives (9,1%).  Les secteurs agroalimentaire et manufacturier ont été moins dynamiques au cours de la période considérée, même si les industries manufacturières ont connu un regain d'activité en 2010, dans des branches qui consacrent une grande partie de leur production au marché extérieur (par exemple la cellulose, les produits du bois et du caoutchouc et les véhicules automobiles) et dans des branches qui approvisionnent le marché intérieur.

13. En termes d'emploi, le secteur des services est toujours le plus important, puisqu'il représentait plus des deux tiers de l'emploi total en 2010, mais sa part a reculé par rapport à 2005 (tableau I.2).  Le sous-secteur Commerce, restauration et hôtellerie se distingue une fois de plus, avec une part de 21,5% de l'emploi en 2010;  on trouve ensuite le sous-secteur Intermédiation financière, activités immobilières et services aux entreprises.  Les industries manufacturières, ainsi que la distribution d'électricité, de gaz et d'eau, représentaient 14% de l'emploi total en 2010 (contre 15,0% en 2005) tandis que les activités agroalimentaires, la pêche et les industries extractives représentaient 11,5%, soit deux fois plus qu'en 2005.

3) Politique budgétaire
14. Le Ministère de l'économie et des finances (MEF) est chargé d'élaborer et d'appliquer la politique budgétaire.  Le maintien des équilibres macro‑économiques, y compris l'équilibre budgétaire, est l'un des axes fondamentaux de la stratégie de croissance et de développement équitable du gouvernement;  c'est pourquoi le MEF s'est engagé à mener une politique budgétaire prudente et responsable.

15. Au cours de la période considérée, l'Uruguay a fait des progrès en matière d'assainissement des finances publiques, y compris en réduisant et en restructurant d'une manière significative la dette publique, même si celle‑ci demeure considérable.  Ainsi, une vaste réforme du système d'imposition a été lancée avec la promulgation de la Loi sur la réforme fiscale (n° 18.083 du 18 janvier 2007), entrée en vigueur en juillet 2007.
  Les principaux changements ont été la suppression de 14 impôts, l'introduction de l'impôt sur le revenu des personnes physiques (IRPF) et de l'impôt sur les revenus des non‑résidents (IRNR) ainsi que la réduction des taux de l'impôt sur le revenu des activités économiques (IRAE) et de la taxe sur la valeur ajoutée (TVA).  On a constaté que la réforme avait contribué à améliorer l'efficacité de l'administration des impôts, à réduire la fraude fiscale et à renforcer la culture du respect des obligations fiscales.
  Les autorités ont aussi observé des effets positifs concernant la répartition équitable des revenus.

16. La politique budgétaire a été traditionnellement axée sur la maîtrise des dépenses pour dégager un excédent primaire permettant d'assurer le paiement de sommes importantes au titre des intérêts de la dette publique.  Des progrès ont été faits en ce sens dans les premières années de la période considérée, mais en 2008‑2009 on a constaté une certaine détérioration de l'excédent primaire et du solde global du secteur public (tableau I.3) due à un ensemble de facteurs, parmi lesquels une forte sécheresse qui a augmenté les coûts de génération de l'énergie électrique
, des recettes inférieures aux prévisions et l'application d'une politique budgétaire anticyclique pour surmonter les effets de la crise économique internationale. 
17. Le cadre de la politique budgétaire a été renforcé par la Loi de finances nationale 2010‑2014 (Loi n° 18.719) adoptée en décembre 2010.  Cette loi fixe des objectifs budgétaires visant à réduire progressivement le déséquilibre du secteur public et à atteindre un déficit inférieur à 1,0% du PIB à la fin de la période, l'accent étant mis sur la réduction de la dette publique (pour qu'elle représente 40% du PIB en 2014) et l'augmentation des dépenses consacrées aux infrastructures, à l'éducation, à la sécurité et aux programmes sociaux.  En outre, la loi établit le Fonds de stabilisation énergétique afin de réduire l'effet des déficits hydrologiques sur les finances publiques et de minimiser les risques de modifications abruptes des tarifs de l'électricité.
  En 2010, les objectifs budgétaires fixés par la Loi de finances nationale ont été atteints et 150 millions de dollars EU ont été économisés et ont servi à constituer le Fonds.

18. En 2010, l'excédent primaire du secteur public a atteint 1,9% du PIB et le solde global a affiché un léger déficit de 1,1% du PIB (tableau I.3).  La même année, la part des recettes du secteur public non financier (SPNF) dans le PIB a atteint 29,2%, soit une augmentation de 1,2% du PIB, principalement en raison de l'amélioration des résultats de l'entreprise publique d'électricité (l'UTE) grâce à des conditions climatiques plus favorables.  Les recettes du gouvernement central ont atteint 20,7% du PIB, celles qui proviennent du commerce extérieur représentant seulement 1,0% du PIB.  Les dépenses publiques totales ont augmenté de façon modérée et les dépenses primaires courantes (gouvernement central et Banque de prévoyance sociale) ont atteint 24,0% du PIB, soit une augmentation représentant 0,2% du PIB par rapport à 2009.
  Les dépenses d'investissement ont enregistré une hausse réelle de 13,0% par rapport à 2009, à et ont représenté 3,5% du PIB;  elles étaient principalement imputables au Ministère du logement, de l'aménagement du territoire et de l'environnement.

Tableau I.3

Comptes financiers du secteur public non financier (SPNF), 2005‑2011

(en % du PIB et millions de $EU)

	
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009a
	2010a
	2011a,b

	
	(en % du PIB courant)

	Revenus du SPNF
	28,0 
	28,0 
	28,0 
	26,2 
	28,0 
	29,2 
	28,7 

	  Gouvernement central
	20,9 
	21,4 
	20,6 
	20,0 
	20,5 
	20,7 
	21,3 

	Direction générale des impôts (DGI)
	15,9 
	16,6 
	16,2 
	16,6 
	17,1 
	17,0 
	17,9 

	Impôt sur les rétributions personnelles (IRP)
	0,8 
	0,9 
	0,6 
	0,0 
	0,0 
	0,0 
	0,0 

	Commerce extérieur
	1,2 
	1,3 
	1,3 
	1,1 
	1,0 
	1,0 
	1,1 

	Autres
	3,0 
	2,6 
	2,5 
	2,3 
	2,4 
	2,7 
	2,4 

	  Banque de prévoyance sociale (BPS)c
	5,0 
	5,3 
	5,1 
	5,3 
	6,1 
	6,2 
	6,6 

	  Solde primaire courant entreprises publiques
	2,1 
	1,4 
	2,4 
	0,8 
	1,4 
	2,2 
	0,8 

	Dépenses du SPNF
	24,2 
	24,6 
	24,8 
	25,1 
	27,2 
	27,5 
	26,7 

	  Dépenses primaires courantes (gouvernement central 
  et BPS)
	21,9 
	22,0 
	21,9 
	21,8 
	23,8 
	24,0 
	24,3 

	  Investissement
	2,3 
	2,6 
	2,9 
	3,3 
	3,4 
	3,5 
	2,5 

	Solde primaire intendancesd
	0,2 
	0,4 
	0,2 
	0,1 
	0,3 
	‑0,0 
	0,3 

	Solde primaire Banque nationale d'assurance (BSE)e
	0,2 
	‑0,0 
	0,2 
	0,2 
	0,2 
	0,4 
	0,4 

	Solde primaire du SPNF
	4,1 
	3,8 
	3,7 
	1,5 
	1,2 
	2,0 
	2,8 

	Solde primaire secteur public
	4,0 
	3,6 
	3,5 
	1,3 
	1,1 
	1,9 
	2,7 

	Intérêts
	4,4 
	4,2 
	3,5 
	2,9 
	2,8 
	2,9 
	3,0 

	Solde global secteur public
	‑0,4 
	‑0,5 
	0,0 
	‑1,5 
	‑1,7 
	‑1,1 
	‑0,3 

	
	(en millions de $EU, sauf indication contraire)

	Dette brute publique totale
	13 949 
	13 717 
	16 319 
	16 534 
	21 891 
	23 024 
	25 982 

	  Gouvernement central
	11 318 
	11 299 
	12 774 
	12 789 
	15 687 
	15 462 
	17 901 

	  Autres
	2 631 
	2 418 
	3 545 
	3 746 
	6 203 
	7 562 
	8 082 

	Dette brute publique totale (en % du PIB)
	80,3 
	69,3 
	68,3 
	53,0 
	69,9 
	57,2 
	n.d. 


n.d.
Non disponible.

a
Données préliminaires.

b
Données correspondant aux deux premiers trimestres.

c
À partir d'août 2007, net de certificats.  Auparavant les certificats de la BPS étaient déduits du poste IRP.

d
Y compris les investissements des entreprises publiques.  Les données de juin 2006 incluent 86 millions de dollars EU d'investissements de l'ANP, entre autres dans les projets menés à bien pour effectuer un ajustement en fonction de l'objectif budgétaire convenu avec le FMI.  Le bilan de l'ANP inclut 67 millions de dollars EU en août et 26 millions de dollars EU en novembre au même titre.

e
Solde primaire par source de financement (Source:  BCU jusqu'en février 2011, estimations du Ministère de l'économie et des finances (MEF) pour mars et avril 2011).

Source: 
Renseignements en ligne du Ministère de l'économie et des finances (MEF):  http://www.mef.gub.uy/indicadores.php;  et renseignements en ligne de la Banque centrale de l'Uruguay:  http://www.bcu.gub.uy/Estadisticas-e-Indicadores/ Paginas/Default.aspx.

19. Au cours de la période considérée, le ratio dette publique/PIB a été nettement réduit, la composition de la dette a été améliorée et l'exposition au risque de change a diminué.  Cela a été rendu possible par la politique proactive de l'Unité de gestion de la dette (créée au sein du MEF fin 2005) et par la forte croissance économique et l'appréciation réelle de la monnaie uruguayenne au cours des dernières années.  La dette brute totale du secteur public est tombée de 80,3% à 57,2% du PIB entre 2005 et 2010, même si elle a augmenté en termes absolus (tableau I.3).  Pour ce qui est de la restructuration, il convient de signaler l'allongement de la durée moyenne des échéances, le fait que la majeure partie de la dette est assortie de taux d'intérêt fixes et la dédollarisation progressive.  La part de la dette publique libellée en devises est tombée de près de 90% en 2004 à 65% au milieu de l'année 2010.
  La part des paiements d'intérêts dans le PIB a également diminué pendant la période considérée, bien qu'elle ait augmenté un peu en 2010, pour atteindre 2,9% du PIB.  De manière générale, les besoins de financement du gouvernement central au cours des dernières années ont été importants, mais gérables, et ont été couverts par des crédits d'organismes multilatéraux et des émissions de titres de créance.

20. La situation en 2011 indique une consolidation de l'excédent au cours des premiers mois de l'année.  Pour les 12 mois achevés en septembre 2011, le solde primaire du gouvernement central (y compris la Banque de prévoyance sociale) s'est établi à 0,7% du PIB.
  Cela résulte d'un ralentissement des dépenses dû tant au tassement des paiements relatifs aux salaires et aux créances
 – qui a largement compensé l'accélération du rythme d'expansion des investissements –, des dépenses autres que de personnel et des transferts, qu'à l'augmentation des recettes.  Pour ce qui est des recettes, il faut noter l'augmentation du recouvrement de la TVA sur les importations, ainsi que les recettes tirées de l'IMESI perçu sur les ventes de tabac et d'automobiles (chapitre III 2) v)).

4) Politique monétaire et de change
21. Le régime monétaire et de change de l'Uruguay relève du Comité de coordination macro‑économique.
  La Banque centrale de l'Uruguay (BCU), autonome sur les plans technique, administratif et financier en vertu de la Constitution de la république et de ses propres statuts, est chargée de gérer les instruments monétaires de façon à ce que le taux d'inflation se situe le plus près possible des objectifs fixés par le Comité.  La BCU est également chargée de réglementer le fonctionnement et la supervision du système de paiements et du système financier.

22. Pour remplir ses objectifs en matière de stabilité des prix, l'Uruguay suit depuis 2005 un régime de ciblage d'inflation, l'objectif étant déterminé sous forme de fourchette‑cible par période de 18 mois:  depuis juin 2011 cette fourchette se situe entre 4 et 6%.

23. Au début de la période, la variable utilisée par la BCU était la base monétaire, mais depuis septembre 2007 il a été décidé de fixer un taux directeur comme c'est l'usage dans les différents pays ayant adopté un tel régime.  Tous les trois mois, la BCU, réunie en tant que Conseil de politique monétaire (COPOM) analyse la situation concernant l'inflation ainsi que les résultats attendus, le contexte macro‑économique et les scénarios envisagés pour l'avenir.  En fonction de cette analyse et pour que l'inflation se situe dans la fourchette-cible pour une période donnée, le COPOM fixe le niveau du taux directeur.  Dans ce contexte, la BCU intervient sur le marché de l'argent au jour le jour pour faire en sorte que le taux moyen du marché se rapproche le plus possible du taux directeur.

24. Depuis son introduction en septembre 2007, le taux directeur a été utilisé activement par la BCU pour remplir son mandat visant à maîtriser l'inflation, à maintenir le niveau de liquidité voulu dans l'économie et à contrôler les attentes des agents économiques en matière d'inflation.
  On constate qu'il y a eu une phase d'augmentation, entre septembre 2007 et mars 2009, au cours de laquelle le taux directeur a été relevé à plusieurs occasions, passant de 5% au départ à 10%, puis une phase de réduction, visant principalement à accroître la liquidité pour faire face aux effets de la crise financière mondiale.  Pendant cette deuxième étape, qui a duré de mars 2009 à septembre 2010, le taux directeur a été abaissé de 10 à 6,25%.  Enfin, à partir de septembre 2010, face à la hausse de l'inflation, il a été relevé à trois reprises, pour atteindre 8% en octobre 2011.

25. Afin de maîtriser l'inflation, et pour renforcer l'effet de la hausse du taux directeur, la BCU a augmenté en mai 2011 le niveau de réserves obligatoires exigé en moyenne sur les engagements des institutions d'intermédiation financière et a fixé un coefficient marginal pour les engagements dépassant la moyenne quotidienne du total des engagements du mois d'avril 2011, avec des parts différentes pour les pesos et les devises.

26. Bien qu'au cours des derniers mois on ait assisté à un processus de dédollarisation de l'économie, le système financier uruguayen continue de présenter un niveau élevé de dollarisation des dépôts.  En mai 2011, les dépôts étaient encore pour 70% libellés en devises, contre 90% en 2005, d'après le rapport précédent.

27. L'écart entre les taux d'intérêt créditeur et débiteur pour les opérations en monnaie nationale est resté élevé pendant la période considérée, même s'il est tombé de 25,5% en 2005 à 12,7% au premier semestre de 2011.  Le différentiel de taux d'intérêt en devises a aussi été réduit pendant la période considérée, tombant de 5,6% en 2005 à 4,7% au deuxième trimestre de 2011 (tableau I.4).

Tableau I.4

Principaux indicateurs monétaires, 2005‑2010 

(en %)
	
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011a

	Monnaie et crédit (taux de variation sur 12 mois)
	
	
	
	
	
	
	

	M1
	33,4
	20,0
	31,8
	17,5
	11,9
	28,1
	17,2

	M2
	27,2
	22,1
	31,0
	17,3
	14,9
	31,0
	26,2

	M1/PIB (en pourcentage du PIB)
	7,0
	7,5
	8,4
	8,5
	8,7
	9,8
	8,8

	Taux d'intérêtb
	
	
	
	
	
	
	

	Taux directeur (fin de la période)
	n.d.
	n.d.
	7,25
	7,75
	6,25
	6,5
	8,0

	Moyenne du taux d'intérêt créditeur, pesos (fin de la période)
	27,6
	26,9
	22,3
	27,5
	26,6
	22,7
	17,8

	Moyenne du taux d'intérêt débiteur, pesos (fin de la période)
	2,1
	2,3
	4,4
	5,4
	4,9
	4,8
	5,1

	Marge d'intérêt, monnaie nationale (fin de la période)
	25,5
	24,6
	17,9
	22,0
	21,7
	17,9
	12,7

	Moyenne du taux d'intérêt créditeur, $EU (fin de la période)
	7,2
	7,6
	6,6
	6,9
	5,6
	5,3
	5,0

	Moyenne du taux d'intérêt débiteur, $EU (fin de la période)
	1,6
	2,1
	2,3
	1,0
	0,5
	0,4
	0,3

	Marge d'intérêt, $EU (fin de la période)
	5,6
	5,5
	4,3
	5,9
	5,1
	4,8
	4,7

	Inflation (variation annuelle en pourcentage)
	
	
	
	
	
	
	

	Indice des prix à la consommation (IPC)
	4,9

	6,4

	8,5

	9,2

	5,9

	6,9

	7,9 (Oct.)

	Indice des prix à la production, produits nationaux (IPPN)
	‑2,6

	5,9

	11,8

	16,9

	2,1

	5,5c

	13,0 (Nov.)

	Taux de change
	
	
	
	
	
	
	

	Taux de change (moyenne de la période:  $Ur par $EU)d
	24,5
	24,1
	23,5
	20,9
	22,6
	20,1
	19,2

	Variation du taux de change (décembre‑décembre)d
	‑8,5
	1,2
	‑11,9
	13,3
	‑19,4
	2,4
	‑8,4

	Variation du taux effectif réel (décembre‑décembre)
	‑8,9
	4,5
	‑7,0
	‑7,4
	‑10,2
	‑0,4
	‑2,3

	Variation du taux effectif réel par rapport au $Arg (décembre‑décembre)
	‑6,1
	5,2
	‑13,6
	1,0
	‑25,9
	0,7
	‑1,7

	Variation du taux effectif réel par rapport au R$ (décembre‑décembre)
	5,9
	5,4
	2,7
	‑19,1
	9,4
	3,8
	1,4


n.d.
Non disponible.

a
Premier semestre.

b
Taux d'intérêt effectif annuel, moyenne mensuelle pondérée des opérations de dépôt à terme, à l'exception pour la BROU et la COFAC des opérations liées aux dépôts reprogrammés par la Loi n° 17.523 du 4 août 2002.  Moyenne du système bancaire.

c
Taux d'augmentation entre le premier trimestre 2009 et le premier trimestre 2010.

d
Données du FMI, Statistiques financières internationales, juin 2011.

Source: Renseignements en ligne de la Banque centrale de l'Uruguay:  http://www.bcu.gub.uy/Estadisticas-e-Indicadores/Paginas/Default.aspx;  Fonds monétaires international (FMI), base de données SFI, juin 2011.

28. En dépit de l'application d'une politique d'austérité monétaire entre 2006 et 2009, l'inflation, mesurée comme l'augmentation de l'indice des prix à la consommation (IPC), s'est accélérée, passant de 4,9% par an en 2005 à 9,2% en 2008, suite à la hausse des cours mondiaux des produits alimentaires et des carburants.  La crise financière internationale et le ralentissement de la croissance économique qui s'en est suivi ont contribué à réduire l'inflation en 2009, avant un rebond en 2010 et 2011, qui a donné lieu à un relèvement du taux directeur.  Les autorités estiment que la plus forte pression à la hausse de l'IPC a été exercée en 2010 par les prix des biens non exportables;  mais en 2011 la contribution des prix des biens marchands et des prix administrés a augmenté d'une manière significative.  La BCU considère que cela met en évidence les effets de la perturbation externe liée à l'augmentation des prix des produits de base, qui a été partiellement compensée par l'appréciation de la monnaie.

29. L'Uruguay a adopté, à partir de juin 2002, une politique de flottement du taux de change, la seule politique compatible avec un régime de village d'inflation, ce qui ne l'empêche pas d'intervenir sur le marché des changes pour modérer sa volatilité.  Les autorités considèrent que compte tenu du degré d'ouverture de l'économie et du niveau élevé de dollarisation, cela contribue à stabiliser l'inflation et à atténuer les effets possibles sur l'équilibre du secteur réel de l'économie.  Au cours de la période considérée, le peso uruguayen s'est apprécié à la fois en termes nominaux et en termes effectifs réels (de 27% entre 2005 et le milieu de l'année 2011).
  Les autorités ont indiqué qu'elles considéraient que l'appréciation réelle était liée au processus soutenu d'accroissement de la productivité et fondamentalement à l'amélioration des termes de l'échange, raison pour laquelle le secteur exportateur n'a pas été affecté mais au contraire a été l'un des secteurs les plus dynamiques et a soutenu la croissance de l'économie uruguayenne au cours des six dernières années.

5) Balance des paiements
30. Le compte courant de la balance des paiements de l'Uruguay est traditionnellement déficitaire;  le déficit est resté modéré pendant la majeure partie de la période considérée, entre 0,4 et 2% du PIB.  L'année 2008 a fait exception:  sous l'effet d'une augmentation substantielle des importations, supérieure à l'augmentation également importante des exportations, le déficit du compte courant de la balance des paiements a atteint 5,5% du PIB.
  De manière générale, le déficit modéré du compte courant au cours des dernières années a coïncidé avec l'amélioration des finances publiques.  Comme cela avait été constaté au cours de l'examen précédent, le maintien d'un déficit externe peut être lié au comportement du secteur privé, qui a continué à rétablir le niveau de ses dépenses étant donné la reprise économique observée durant la période.

31. À l'exception de l'année 2008, la balance commerciale des marchandises et des services a été excédentaire (tableau I.5).  Le solde a été déficitaire pour les marchandises, ce qui reflète en partie la dépendance de l'industrie uruguayenne à l'égard des intrants importés et l'importance des importations de biens de consommation et de biens d'équipement.  Les exportations de marchandises ont bénéficié de l'augmentation de la demande et d'un contexte favorable lié aux cours mondiaux des matières premières, tandis que l'accroissement des importations reflétait la croissance de la demande globale.  L'appréciation réelle du peso a aussi contribué à l'accroissement des importations.  La balance des services enregistre traditionnellement un excédent important, grâce aux recettes tirées du tourisme récepteur.
Tableau I.5

Balance des paiements, 2005‑2011

(en millions de $EU)

	
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009a
	2010a
	2011a,b

	I.   Compte des opérations courantes
	42,3
	‑391,9
	‑220,5
	‑1 729,0
	‑114,7
	‑466,5
	‑216,6

	A.   Compte commercial
	392,6
	‑89,9
	158,0
	‑960,8
	681,0
	767,4
	471,2

	Exportations
	5 085,4
	5 787,2
	6 933,4
	9 372,2
	8 648,4
	10 659,0
	6 580,0

	Marchandises (f.a.b)
	3 774,1
	4 399,8
	5 099,9
	7 095,5
	6 407,8
	8 059,1
	4 642,4

	Services
	1 311,3
	1 387,4
	1 833,5
	2 276,7
	2 240,6
	2 599,9
	1 937,6

	  Importations
	4 692,7
	5 877,1
	6 775,4
	10 333,0
	7 967,4
	9 891,5
	6 108,8

	Marchandises (f.a.b)
	3 753,3
	4 898,5
	5 645,4
	8 809,7
	6 676,6
	8 320,2
	5 175,2

	Services
	939,5
	978,7
	1 130,0
	1 523,3
	1 290,9
	1 571,4
	933,6

	B.   Revenus
	‑494,2
	‑428,3
	‑515,9
	‑916,6
	‑933,7
	‑1 351,9
	‑750,3

	  Crédits
	563,1
	741,5
	885,0
	757,5
	531,6
	463,7
	255,7

	Intérêts
	559,9
	723,9
	869,0
	736,8
	512,0
	434,2
	240,8

	Bénéfices
	3,2
	17,6
	16,1
	20,7
	19,6
	29,4
	14,9

	  Débits
	1 057,3
	1 169,8
	1 400,9
	1 674,1
	1 465,3
	1 815,6
	1 006,0

	Intérêtsc
	838,8
	915,7
	881,9
	840,2
	808,5
	833,3
	436,8

	Bénéfices
	218,5
	254,2
	519,0
	833,8
	656,8
	982,3
	569,2

	C.  Transferts courantsd
	143,8
	126,3
	137,5
	148,4
	138,0
	118,0
	62,5

	  Crédit
	161,1
	150,0
	164,6
	187,7
	175,9
	175,0
	87,8

	  Débit
	17,3
	23,7
	27,1
	39,3
	37,8
	57,0
	25,3

	II. 
Compte de capital et d'opérations financières
	752,1
	528,0
	1 505,2
	3 097,6
	1 353,1
	1 539,0
	1 524,3

	A.   Transferts de capitauxe
	3,8
	6,5
	3,7
	0,2
	0,0
	0,0
	0,0

	B.   Investissements directs
	811,1
	1 494,5
	1 240,1
	2 116,6
	1 576,3
	2 401,7
	1 012,4

	  À l'extérieur
	‑36,3
	1,0
	‑89,4
	10,9
	‑16,4
	43,9
	‑7,8

	  Dans le paysf
	847,4
	1 493,5
	1 329,5
	2 105,7
	1 592,7
	2 357,8
	1 020,1

	C.   Investissements de portefeuille
	805,9
	1 686,4
	1 150,5
	‑557,7
	‑716,1
	‑547,6
	485,4

	D.   Autres investissements
	‑868,8
	‑2 659,4
	‑889,1
	1 538,5
	492,9
	‑315,1
	26,5

	Actifs
	‑1 112,7
	1 414,9
	‑2 027,5
	43,4
	‑1 465,1
	493,7
	‑271,0

	  Crédits commerciaux
	‑110,0
	48,9
	‑36,5
	‑70,2
	1,7
	‑12,2
	12,9

	  Prêts
	38,6
	‑6,0
	‑5,6
	‑46,7
	‑25,0
	‑7,4
	‑72,2

	  Monnaie fiduciaire et dépôts
	‑405,7
	112,4
	‑1 811,9
	525,4
	‑1 413,2
	450,3
	‑163,8

	  Autres actifs
	‑635,6
	1 259,5
	‑173,6
	‑364,9
	‑28,6
	63,0
	‑47,9

	Passifs
	244,0
	‑4 074,3
	1 138,4
	1 495,1
	1 958,1
	‑808,8
	297,5

	  Secteur public
	‑122,2
	‑2 904,5
	479,0
	474,3
	1 508,2
	‑479,5
	26,5

	  Secteur privé
	366,2
	‑1 169,8
	659,3
	1 020,8
	449,9
	‑329,3
	271,0

	III.   Erreurs et omissions
	‑174,1
	‑151,5
	‑279,3
	863,7
	349,9
	‑1 433,4
	695,3

	IV.   Solde de la balance des paiements

        (variation des réserves de la BCU)
	‑620,3
	15,4
	‑1 005,4
	‑2 232,4
	‑1 588,3
	360,8
	‑2 003,0


a
Données préliminaires.

b
Données pour les deux premiers trimestres.

c
À partir de 2006, les intérêts sur les prêts externes reçus par le secteur public sont comptabilisés suivant la méthode de la comptabilité d'exercice.

d
Y compris une estimation des envois de fonds des expatriés.

e
Les transferts de capitaux ont été modifiés du fait de l'inclusion d'accords conclus entre les gouvernements de l'Uruguay, de l'Espagne et de la France.  En vertu de ces accords, les gouvernements créanciers n'exigent pas le paiement du capital et des intérêts des prêts accordés à l'échéance, à condition que le gouvernement uruguayen destine les fonds qui auraient dû être consacrés au service de ces dettes à des travaux liés à des améliorations sociales dans le pays.

f
Y compris une estimation de l'investissement foncier direct.

Source:
Renseignements en ligne de la Banque centrale de l'Uruguay:  http://www.bcu.gub.uy/Estadisticas-e-Indicadores/Paginas/ Default.aspx;  et renseignements en ligne de l'Institut national de la statistique:  http://www.ine.gub.uy/economia/externo2008.asp.

32. Le compte de capital et d'opérations financières a enregistré un excédent pendant toute la période considérée, avec un maximum en 2008.  L'investissement étranger direct a augmenté rapidement entre 2006 et 2008, avant de chuter en 2009 du fait de l'achèvement d'un grand projet d'investissement.  Il y a eu toutefois une reprise importante en 2010, l'IED dépassant alors les 2 400 millions de dollars EU;  la même année, il y a eu des entrées importantes de capitaux à court terme qui figurent au poste erreurs et omissions.  Les réserves internationales brutes ont augmenté au cours de la période considérée, totalisant près de 7 800 millions de dollars EU fin 2010, ce qui représente plus de neuf mois d'importations.

33. La dette extérieure totale de l'Uruguay a augmenté en termes nominaux au cours de la période considérée;  elle se chiffrait à 14 626 millions de dollars EU fin 2010.  Cependant, le ratio dette extérieure publique/PIB a très nettement diminué, tombant de près de 69% en 2005 à 45% en 2010, par suite de l'accélération de la croissance du PIB et de l'appréciation du peso.  Par ailleurs, l'augmentation significative des exportations a permis de réduire aussi considérablement la part du service de la dette dans les exportations, de 38,6% en 2005 à 13,5% en 2010.

6) Commerce et flux d'investissement
i) Évolution du commerce
34. Le commerce extérieur de l'Uruguay (exportations et importations de marchandises et de services) représentait 50,9% du PIB en 2010 (contre 58,9% en 2005).  D'après les chiffres de la base de données COMTRADE des Nations Unies (sur laquelle se basent les tableaux AI.1 à AI.4), au cours de la période 2005‑2010 le commerce total de marchandises de l'Uruguay a augmenté de 110%.  Cette augmentation est due principalement à la hausse de la demande extérieure et des prix des produits agricoles, mais elle reflète aussi dans une certaine mesure l'effet de l'appréciation de la monnaie observée ces dernières années.  Entre 2005 et 2010, le taux d'accroissement moyen annuel a été légèrement plus élevé pour les importations (16,5%) que pour les exportations (15,6%).  En 2010, les importations de marchandises ont atteint 8 315 millions de dollars EU, tandis que les exportations s'élevaient à 7 030 millions de dollars EU.

ii) Composition des échanges de marchandises
35. Les exportations sont principalement des produits primaires pour lesquels l'Uruguay a un avantage comparatif:  produits alimentaires et matières premières agricoles.  La part des produits primaires dans le total des exportations de marchandises est passée de 69,0% en 2005 à 75,6% en 2010 (tableau AI.1).  Les produits alimentaires représentaient 62,4% des exportations en 2010, avec en tête la viande bovine et le soja.  Les exportations de viande se font principalement à destination de la Russie, des États‑Unis et de plusieurs pays européens.  Les exportations de soja ont été florissantes, puisqu'elles ont augmenté en moyenne de 50,0% par an au cours de la période considérée, ce qui correspond aux investissements importants effectués dans ce secteur au cours des dernières années.  Les exportations de blé ont elles aussi augmenté rapidement.  Les matières premières agricoles représentaient 10,9% des exportations en 2010;  en particulier, les exportations de bois ont progressé en moyenne de 40% par an entre 2005 et 2010, ce qui s'explique en partie par les politiques d'incitation des pouvoirs publics et les investissements gérés dans l'exploitation forestière.

36. La part des produits manufacturés dans les exportations a diminué au cours de la période considérée, tombant de 29,7% du total en 2005 à 23,4% en 2010.  Cependant, parmi les produits manufacturés, les différents postes n'ont pas tous connu la même évolution.  On peut noter le dynamisme des exportations de fils et câbles électriques, de contreplaqué, de fongicides, de machines et tracteurs agricoles, ainsi que de véhicules automobiles;  à l'inverse, il y a eu contraction pour les exportations de machines de bureau et d'équipements de télécommunications, de textiles, de vêtements et de produits en cuir.

37. Pour ce qui est des importations, on constate une augmentation de la part des produits manufacturés, de 62,9% à 69,4% du total au cours de la période 2005‑2010 (tableau AI.2).  Les principaux postes d'importation en 2010 ont été les machines et le matériel de transport (31,7% du total), les produits chimiques (18,1%).  Les postes les plus dynamiques au cours de la période examinée ont été les machines génératrices, les machines numériques automatiques, les appareils électriques pour la téléphonie et la télégraphie, les récepteurs de télévision et les véhicules automobiles.  La part des produits primaires dans les importations a chuté à 30,6% en 2010, en raison principalement de la baisse de la part des carburants (huiles de pétrole) dans le total des produits importés.

iii) Répartition géographique des échanges de marchandises
38. Les exportations de l'Uruguay vers ses partenaires du MERCOSUR ont augmenté en moyenne de 22,8% par an au cours de la période 2005‑2010, pour atteindre près d'un tiers des exportations totales en 2010 (tableau AI.3).  Cela est dû principalement à l'augmentation des exportations vers le Brésil, qui ont triplé au cours de la période considérée et représentaient 21,1% des exportations totales en 2010, le Brésil étant ainsi le premier marché de destination.  Les exportations vers l'Argentine et le Paraguay ont également enregistré une forte augmentation et représentaient respectivement 7,3% et 2,3% des ventes à l'extérieur en 2010.  Les exportations vers les autres pays de la région (République bolivarienne du Venezuela, Pérou et Chili) ont aussi augmenté, tandis que les exportations vers les pays d'Amérique du Nord se sont fortement contractées:  en particulier, la part des États‑Unis dans le total des exportations est tombée de 23,2% en 2005 à seulement 3,0% en 2010.

39. Les exportations vers l'Europe occidentale dans son ensemble ont doublé, même si leur part dans le total a légèrement diminué;  en 2010 l'Union européenne a reçu 14,6% des exportations uruguayennes.  Les exportations vers les pays de la Communauté d'États indépendants, y compris la Russie, ont augmenté rapidement, du fait de l'accroissement des ventes de viande sur le marché russe qui est aujourd'hui le principal destinataire des exportations de viande uruguayenne.  En Asie, le marché principal reste la Chine qui en 2010 a absorbé 5,4% des exportations totales, la valeur totale de ce marché ayant triplé au cours de la période considérée, notamment en raison de la hausse des cours mondiaux des matières premières agricoles.  À l'inverse, les ventes au Japon ont baissé de manière significative et ne représentaient que 0,1% des exportations en 2010.

40. Pour ce qui est des importations, on constate que la part des expéditions en provenance de pays d'Amérique est restée relativement stable pendant la période considérée, autour de deux tiers du total (tableau AI.4).  Le Brésil et l'Argentine sont restés les principaux fournisseurs, avec respectivement 18,6% et 17,0% des importations en 2010, même si leur part a diminué de quelque cinq points de pourcentage tandis que celle du Paraguay augmentait.  On observe aussi une augmentation des importations en provenance de la République bolivarienne du Venezuela.  La part de l'Europe occidentale, y compris l'Union européenne, a augmenté légèrement, pour atteindre 13,3% en 2010.  Pour ce qui est de l'Asie, on note la forte croissance des importations en provenance de la Chine, dont la part dans les importations totales a augmenté de presque sept points de pourcentage entre 2005 et 2010, à 13,5%, la valeur des expéditions en provenance de ce pays ayant été quasiment multipliée par cinq au cours de la période considérée.

iv) Commerce des services
41. Au cours de la période 2005‑2010, l'Uruguay a maintenu un solde positif du commerce des services, d'un montant de 1 042 millions de dollars EU en 2010 (tableau I.6).  Les exportations de services ont grimpé de façon soutenue, atteignant 2 597 millions en 2010, soit quasiment le double par rapport à 2005.  Le poste principal est celui des voyages, qui représentaient 57,7% des exportations de services en 2010, témoignant de l'importance des recettes tirées du tourisme récepteur.  Les importations de services ont aussi augmenté progressivement, bien que dans une moindre mesure, atteignant 1 555 millions de dollars EU en 2010.  S'y distinguent les dépenses au titre des transports, qui représentent un peu plus de 40% des importations de services, en partie à cause de la hausse des coûts du fret.
v) Investissement étranger
42. La bonne santé de l'économie, la stabilité macro‑économique et le cadre juridique favorable à l'investissement ont contribué à la croissance exponentielle des flux d'investissement étranger direct (IED) vers l'Uruguay au cours des dernières années.  Au niveau international, cela reflète la tendance actuelle à l'expansion des flux d'investissement vers les pays émergents.  De 2005 à 2010, le stock d'IED de l'Uruguay a quintuplé, atteignant 14 830 millions de dollars EU à la fin de l'année 2010 (tableau I.7).  L'investissement de portefeuille a doublé, atteignant 8 415 millions de dollars EU fin 2010.

Tableau I.6
Commerce des services, 2005‑2011

(en millions de $EU)

	
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009a
	2010a
	2011a,b

	Solde
	371,8
	408,7
	703,4
	753,4
	958,6
	1 041,9
	1 004,0

	Exportations
	1 311,3
	1 387,4
	1 833,5
	2 276,7
	2 238,9
	2 597,1
	1 937,6

	  Transports
	464,8
	480,9
	562,3
	672,7
	437,5
	537,7
	301,0

	  Voyages
	594,4
	597,8
	808,9
	1 051,4
	1 312,1
	1 496,2
	1 346,5

	  Autres servicesc
	252,0
	308,8
	462,3
	552,6
	489,3
	563,2
	290,1

	Importations
	939,5
	978,7
	1 130,0
	1 523,3
	1 280,3
	1 555,2
	933,6

	  Transports
	419,0
	449,7
	549,5
	640,6
	484,7
	647,8
	375,5

	  Voyages
	251,7
	213,2
	239,3
	357,5
	336,1
	419,0
	294,5

	  Autres servicesc
	268,7
	315,7
	341,2
	525,2
	459,5
	488,5
	263,6


a
Données préliminaires.

b
Données pour les deux premiers trimestres.

c
Y compris une estimation partielle de l'activité productive dans les zones franches et les renseignements issus de l'enquête coordonnée avec la Chambre uruguayenne des technologies de l'information (CUTI) pour les activités liées aux programmes informatiques.

Source:
Renseignements en ligne de la Banque centrale de l'Uruguay:  http://www.bcu.gub.uy/Estadisticas-e-Indicadores/ Paginas/Default.aspx.

Tableau I.7

Niveau de l'investissement étranger, 2005‑2010

(en millions de $EU, fin de l'année)

	
	2005a
	2006a
	2007a
	2008a
	2009a
	2010a
	Augmentation moyenne 
par an

2005‑2010

	Investissement direct en Uruguay 
	2 844
	3 899
	6 356
	7 998
	12 536
	14 830
	39,1

	Investissement direct à l'étranger 
	159
	218
	337
	258
	300
	304
	13,9

	Investissement de portefeuille en Uruguayb
	4 410
	6 436
	7 858
	7 176
	7 812
	8 415
	13,8

	Investissement de portefeuille à l'étrangerc
	1 858
	2 329
	2 322
	2 374
	2 723
	4 064
	16,9


a
Données préliminaires.

b
Les avoirs des non‑résidents sont évalués aux prix moyens du marché.

c
Renseignements correspondant à l'enquête coordonnée sur l'investissement de portefeuille jusqu'en 2009.

Source:
Renseignements en ligne de la Banque centrale de l'Uruguay:  http://www.bcu.gub.uy/Estadisticas-e-Indicadores/ Paginas/Default.aspx.

43. Les principaux pays d'origine de l'IED ont été ces dernières années l'Argentine, le Brésil, les États‑Unis, les Bermudes, les Pays‑Bas, l'Espagne, la Belgique, la France et d'autres pays européens, ainsi que le Japon (tableau I.8).  Les principaux secteurs d'investissement sont les services financiers, les télécommunications, le tourisme, la propriété immobilière et foncière, l'industrie agroalimentaire, l'exploitation forestière et les autres industries manufacturières.

Tableau I.8
Investissement étranger direct en Uruguay par pays, 2005‑2009
(en millions de $EU)

	
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009

	TOTAL
	847,4
	1 493,5
	1 329,5
	2 105,7
	1 592,7

	MERCOSUR
	131,0
	348,2
	473,6
	748,1
	604,3

	  Argentine
	105,6
	281,9
	372,6
	533,9
	463,8

	  Brésil
	20,4
	55,8
	85,5
	183,2
	112,0

	  Paraguay
	5,1
	10,6
	15,5
	31,0
	28,5

	Autres pays d'Amérique
	50,1
	57,1
	87,2
	255,5
	420,1

	  États‑Unis
	35,4
	66,7
	42,5
	143,5
	167,2

	  Canada
	0,0
	0,0
	3,5
	2,8
	0,0

	  Mexique
	0,0
	0,0
	0,0
	24,2
	0,0

	  Bahamas
	11,7
	‑12,9
	12,2
	34,1
	44,1

	  Bermudes
	0,0
	0,0
	0,0
	7,2
	223,5

	  Îles Caïmanes
	0,0
	0,0
	0,0
	2,2
	2,3

	  Chili
	0,0
	3,6
	21,3
	3,4
	‑42,9

	  Équateur
	0,0
	0,0
	0,0
	7,4
	0,0

	  Panama
	3,0
	‑0,3
	2,3
	10,5
	5,8

	  Pérou
	0,0
	0,0
	0,0
	1,2
	0,0

	  Venezuela, République bolivarienne du
	0,0
	0,0
	5,4
	18,8
	20,1

	Europe
	268,8
	111,1
	327,6
	376,4
	277,1

	  Allemagne
	0,8
	5,0
	16,2
	4,3
	0,5

	  Belgique
	0,0
	1,0
	46,0
	‑2,3
	53,1

	  Danemark
	0,0
	2,4
	0,0
	‑0,6
	0,4

	  Espagne
	202,9
	81,5
	153,5
	232,2
	54,7

	  France
	9,8
	6,9
	25,3
	17,2
	23,4

	  Pays‑Bas
	29,4
	‑18,0
	10,1
	14,4
	110,4

	  Luxembourg
	0,8
	0,0
	2,9
	4,2
	12,2

	  Royaume‑Uni
	21,7
	32,9
	66,3
	82,1
	14,1

	  Italie
	0,0
	3,0
	0,0
	3,9
	‑0,2

	  Suède
	0,6
	0,9
	2,0
	0,3
	2,6

	  Suisse
	2,8
	‑4,4
	5,2
	20,7
	5,9

	Autres pays
	397,4
	977,0
	441,0
	725,5
	291,2

	  Japon
	0,0
	0,0
	0,0
	3,4
	39,0

	  Nouvelle‑Zélande
	0,0
	0,0
	0,0
	13,8
	0,0

	  Autresa
	397,4
	977,0
	441,0
	708,3
	252,1


a
Y compris les entreprises d'un seul pays, pour des raisons de confidentialité statistique.

Source:
Renseignements en ligne de la Banque centrale de l'Uruguay:  http://www.bcu.gub.uy/Estadisticas-e-Indicadores/ Paginas/Default.aspx.

� Renseignements en ligne de la Banque mondiale, "Pays:  Uruguay".  Adresse consultée:  http://donnees.banquemondiale.org/pays/uruguay [3 octobre 2011].


� Ministère de l'économie et des finances (2011a) et Yuravlivker, D.E. (éd.) (2010).


� Ministère de l'économie et des finances (2011a) et Banque centrale de l'Uruguay (2011b).


� Banque centrale de l'Uruguay (2010a).


� Les objectifs principaux de la réforme fiscale de 2007 et des ajustements qui y ont été apportés par la suite étaient les suivants:  rendre la répartition des revenus plus équitable;  simplifier, rationaliser et moderniser le système d'imposition;  parvenir à un recouvrement efficace;  et encourager les investissements productifs.


� La fraude fiscale a été réduite de 32% en 2004 à 15% en 2009.  En outre, l'efficacité du recouvrement a été considérablement renforcée.  (FMI, 2011).


� Ministère de l'économie et des finances (2011).


� L'Uruguay a subi en 2008 une grave sécheresse qui a réduit la capacité de génération hydroélectrique, et du fait de la hausse des cours du pétrole il a fallu répondre aux besoins en énergie par des importations coûteuses.  L'augmentation du coût de production de l'électricité n'ayant pas été répercutée sur les consommateurs, il en est résulté une charge budgétaire représentant environ 6,1% du PIB et l'entreprise publique d'électricité (UTE) a essuyé des pertes financières (Yuravlivker, D.E. (éd.) (2010)).


� Le FMI soutient la Loi de finances nationale 2010�2014 dans ses grandes lignes.  Cependant, compte tenu de l'étape du cycle économique où se trouve l'Uruguay et des incertitudes qui pèsent sur l'économie mondiale, il recommande l'adoption d'objectifs budgétaires plus conservateurs qui contribueraient à faciliter un atterrissage économique en douceur, à diminuer les pressions dans le sens d'une appréciation de la monnaie et à réduire la dette plus rapidement (FMI, 2011).


� Si on ne tient pas compte de l'élément extraordinaire que représente la constitution du Fonds de stabilisation énergétique, calculé comme un transfert du gouvernement, en 2010 le niveau des dépenses est resté pratiquement stable par rapport à 2009.


� Ministère de l'économie et des finances (2011a).


� FMI (2011).


� Ministère de l'économie et des finances (2011b).


� Ce comité est composé du MEF et de la BCU.  Ses principales fonctions consistent à définir le régime de change et l'objectif d'inflation, et à coordonner les mesures de politique budgétaire et monétaire.


� Renseignements en ligne de la BCU.  Adresse consultée:  http://www.bcu.gub.uy/Paginas/Default.aspx.


� Comme le signale la BCU, dans les régimes monétaires où l'instrument est le taux d'intérêt, comme c'est le cas en Uruguay, la quantité d'argent est endogène.  Toutefois, on considère qu'il ne faut pas totalement négliger l'analyse de l'évolution de la quantité de monnaie, car elle peut être utile pour repérer les pressions inflationnistes implicites dans les équilibres à court terme (BCU, 2011b).


� BCU (2011b).


� BCU (2011b).


� Voir les statistiques de la BCU sur le taux de change réel.  Adresse consultée:  �HYPERLINK "http://www.bcu.gub.uy/autoriza/"��http://www.bcu.gub.uy/autoriza/� peeesi/indicecambioreal/eesi04d1005.pdf.


� Les autorités ont indiqué que l'augmentation des importations était due en grande partie à la crise énergétique causée par la sécheresse de 2008, qui a obligé le pays à faire appel aux centrales thermiques et aux importations de diesel.


� Gayá R. (2011).


� Les autorités ont indiqué que cette réduction était due à un changement de la politique des prix, qui a entraîné une modification de la structure de la demande de carburants, permettant une utilisation plus efficace du pétrole importé.






