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I. EL ENTORNO ECONÓMICO

1) Panorama general

1. Durante el período examinado, la economía del Uruguay experimentó un sólido crecimiento.  El PIB real creció a una tasa media anual del 6,2 por ciento entre 2005 y 2010 impulsado principalmente por el dinamismo de la demanda interna.  La crisis económica internacional tuvo sólo una repercusión moderada en la economía uruguaya y ocasionó una desaceleración del crecimiento del PIB únicamente en 2009, ya que en 2010, la economía retomó la senda del crecimiento acelerado.  El fuerte crecimiento registrado durante el período objeto de examen hizo posible que se duplicara el PIB per cápita hasta alcanzar los 11.996 dólares EE.UU. en 2010, observándose además una importante reducción de la tasa de incidencia de la pobreza y de la tasa de desempleo.  

2. Tanto las importaciones como las exportaciones de bienes y servicios se expandieron aceleradamente durante el período objeto de examen.  Por el lado de las exportaciones, el Uruguay se benefició de un entorno externo favorable, caracterizado por altos precios internacionales de las materias primas agrícolas y un crecimiento vigoroso en los países de la región.  

3. El Uruguay ha realizado considerables avances en materia de consolidación fiscal desde su último examen en 2006, y ha logrado reducir y restructurar significativamente la deuda pública.  La política fiscal ha continuado estando orientada a disciplinar el gasto y generar un superávit primario, y ese objetivo se ha alcanzado en todos los años del período objeto de examen.  En 2007 se emprendió una amplia reforma del sistema impositivo que se tradujo en la eliminación de 14 impuestos y la introducción del Impuesto a la Renta de las Personas Físicas y a las Rentas de los No Residentes.  Con la reforma se ha buscado mejorar la eficiencia de la administración de los impuestos y disminuir la evasión fiscal.  

4. El Uruguay mantiene un régimen de política monetaria que tiene como objetivo final la estabilidad de los precios.  Desde junio de 2011, el objetivo de inflación está sujeto a una franja de entre el 4 y el 6 por ciento anual.  A pesar de la aplicación de una política monetaria anti inflacionaria durante 2006-2009, el incremento del índice de precios al consumidor (IPC) se aceleró, llegando a un 9,2 por ciento en 2008, como resultado del aumento de los precios internacionales de los alimentos y los productos energéticos.  La desaceleración del crecimiento económico contribuyó a una reducción de la inflación en 2009, pero ésta comenzó a incrementarse nuevamente en 2010 y 2011, registrándose un aumento del IPC del 7,9 por ciento anual en octubre de 2011.

5. Los niveles de déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos han sido moderados durante la mayor parte del período objeto de examen, y han fluctuado entre el 0,4 y el 2 por ciento del PIB, con excepción de 2009, cuando el déficit llegó al 5,5 por ciento del PIB a raíz de un fuerte aumento de las importaciones.  La relación proporcional entre la deuda externa pública y el PIB disminuyó considerablemente durante el período examinado, de casi un 69 por ciento en 2005 a un 45 por ciento en 2010, reflejando el acelerado crecimiento del PIB y la apreciación del peso.  

6. El comercio exterior del Uruguay (exportaciones e importaciones de mercancías y servicios) fue equivalente al 50,9 por ciento del PIB en 2010.  Durante el período 2005-2010, el comercio total de mercancías se duplicó, habiendo crecido las importaciones a un ritmo anual ligeramente superior al de las exportaciones.  El Uruguay exporta principalmente productos básicos (alimentos y materias primas agrícolas), cuya participación en el total de las exportaciones de mercancías alcanzó el 75,6 por ciento en 2010, en tanto que las importaciones consisten esencialmente en productos manufacturados (un 70 por ciento del total).  Los principales socios comerciales del Uruguay siguen siendo los países del MERCOSUR que reciben casi un tercio de sus exportaciones y suministran el 36,5 por ciento de sus importaciones;  otros socios importantes son la Unión Europea, China y Rusia.  En los últimos años, la participación de los países de América del Norte como destino de las exportaciones uruguayas se ha reducido, mientras que China ha aumentado su importancia como mercado de destino, pero sobre todo como fuente de las importaciones.  Durante el período 2005-10, el sólido desempeño de la economía uruguaya y un marco jurídico favorable han contribuido al crecimiento exponencial de los flujos de inversión extranjera hacia el Uruguay.

2) Evolución macroeconómica

i) Producción y empleo

7. El Uruguay experimentó una fuerte expansión económica durante el período examinado, dado que el PIB real creció a una tasa media anual del 6,2 por ciento entre 2005 y 2010 (cuadro I.1).  El crecimiento se vio impulsado por el dinamismo de la demanda interna en sus dos componentes, pero principalmente por la formación bruta de capital que aumentó a una tasa promedio anual del 10 por ciento en términos reales entre 2005 y 2010.  En el mismo período, las importaciones de bienes y servicios experimentaron un crecimiento real del 9,6 por ciento anual, que fue superior a la tasa promedio de crecimiento de las exportaciones de bienes y servicios (6,4 por ciento anual).  Durante la mayor parte del período considerado, el Uruguay se benefició de un entorno externo favorable, caracterizado por altos precios internacionales de las materias primas agrícolas (aunque parcialmente compensados por los altos precios de los combustibles) y un crecimiento vigoroso en los países de la región.  Al mismo tiempo, la estabilidad macroeconómica del Uruguay contribuyó a apuntalar el crecimiento. 

8. La crisis económica internacional, cuyos efectos en las economías emergentes se dejaron sentir en 2009, tuvo un impacto moderado en la economía uruguaya, ocasionando sólo una desaceleración, aunque significativa, del crecimiento del PIB (del 8,6 por ciento en 2008 al 2,6 por ciento en 2009).  La desaceleración se debió principalmente a la disminución de la actividad en los sectores primario, manufacturero y energético, siendo este último afectado, además, por una severa sequía en 2009.  Sin embargo, la economía uruguaya se recuperó rápidamente y mostró un vigoroso crecimiento en 2010 (8,5 por ciento en términos reales), sustentado en el fuerte crecimiento de la demanda interna y de las exportaciones.  El PIB continuó expandiéndose a una tasa elevada en los tres primeros trimestres de 2011 (7,5 por ciento respecto a igual período de 2010), impulsado sobre todo por el gran dinamismo del sector del turismo.  Esta expansión fue acompañada de un incremento en las importaciones de bienes y servicios, en particular de bienes de consumo y bienes de capital.

9. El crecimiento sostenido de la economía uruguaya durante el período examinado hizo posible que se duplicara el PIB per cápita, que alcanzó los 11.996 dólares EE.UU. en 2010 (cuadro I.2).  Al mismo tiempo, la tasa de incidencia de la pobreza disminuyó del 34,4 por ciento en 2006 al 18,6 por ciento en 2010
, mientras que el índice Gini se redujo del 0,45 al 0,42 entre 2004 y 2010, lo que indica que el Uruguay es hoy una de las sociedades más equitativas de América Latina.
  

10. La tasa de desempleo cayó a niveles sin precedentes durante el período objeto de examen, situándose en un 6,2 por ciento en el segundo trimestre de 2011 (cuadro I.1).  Además se han observado niveles récord de empleo, mejoras en la calidad del empleo y una continua recuperación del salario real que creció un 25,5 por ciento en el período 2005-2010.
  Los resultados alcanzados en materia de empleo implican nuevos desafíos para el futuro, ya que algunos sectores de la economía enfrentan escasez de mano de obra, principalmente de mano de obra calificada.

Cuadro I.1
Principales indicadores macroeconómicos, 2005-2011
	
	2005
	2006a
	2007a
	2008a
	2009a
	2010a
	2011a

	Cuentas nacionales
	(Variación porcentual, sobre la base de cifras constantes)

	PIB real (precios 2005)b
	7,5
	4,3
	7,3
	8,6
	2,6
	8,5
	7,5

	   Demanda internac
	5,8
	79
	6,7
	12,3
	-1,1
	10,8
	10,6

	      Gasto de consumo finalc
	5,2
	5,9
	6,3
	8,2
	2,3
	10,1
	8,5

	      Formación bruta de capitalc
	9,1
	16,8
	8,1
	28,9
	-12,7
	13,2
	19,0

	   Exportaciones de bienes y serviciosc
	16,0
	3,2
	7,4
	10,0
	2,5
	9,1
	6,3

	   Importaciones de bienes y serviciosc
	9,8
	15,3
	5,3
	22,1
	-8,6
	16,5
	15,3

	
	(Porcentaje del PIB corriente, salvo indicación en contrario)

	   Demanda interna
	98,1
	101,9
	101,0
	104,5
	99,1
	99,2
	n.d.

	      Gasto de consumo final
	80,4
	82,5
	81,4
	82,3
	81,9
	81,3
	n.d.

	         Gasto de consumo final privado
	69,4
	71,2
	70,1
	70,4
	68,9
	68,6
	n.d.

	         Gasto de consumo final del gobierno general
	10,9
	11,3
	11,3
	11,9
	13,0
	12,7
	n.d.

	      Formación bruta de capital
	17,7
	19,4
	19,6
	22,3
	17,2
	17,9
	n.d.

	         Formación bruta de capital fijo
	16,5
	18,6
	19,0
	20,4
	18,8
	18,8
	n.d.

	            Sector público
	3,4
	3,9
	4,7
	5,1
	5,7
	5,4
	n.d.

	            Sector privado
	13,2
	14,6
	14,3
	15,3
	13,1
	13,4
	n.d.

	         Variación de existencias
	1,2
	0,8
	0,6
	1,8
	-1,6
	-0,9
	n.d.

	   Exportaciones de bienes y servicios
	30,4
	29,6
	28,5
	29,1
	26,7
	25,9
	n.d.

	   Importaciones de bienes y servicios
	28,5
	31,4
	29,5
	33,7
	25,8
	25,0
	n.d.

	   Exportaciones netas de bienes y servicios
	1,9
	-1,9
	-1,0
	-4,5
	0,9
	0,8
	n.d.

	Tasa de desempleo (%)d
	12,2
	10,9
	9,2
	7,7
	7,3
	6,8
	6,2

	Inflación
	(Variación porcentual)

	Índice de precios al consumidor (IPC)
	4,9
	6,4
	8,5
	9,2
	5,9
	6,9
	8,6

	Tasas de interés
	(Porcentaje, salvo indicación en contrario)

	Promedio del tipo de interés activo, pesos (fin del período)e
	27,6
	26,9
	22,3
	27,5
	26,6
	22,7
	17,8

	Promedio del tipo de interés pasivo,  pesos (fin del período)f
	2,1
	2,3
	4,4
	5,4
	4,9
	4,8
	5,1

	Margen de interés moneda nacional (fin del período)
	25,5
	24,6
	17,9
	22,0
	21,7
	17,9
	12,7

	Promedio del tipo de interés activo, $EE.UU. (fin del período)e
	7,2
	7,6
	6,6
	6,9
	5,6
	5,3
	5,0

	Promedio del tipo de interés pasivo, $EE.UU. (fin del período)f
	1,6
	2,1
	2,3
	1,0
	0,5
	0,4
	0,3

	Margen de interés, $EE.UU. (fin del período)
	5,6
	5,5
	4,3
	5,9
	5,1
	4,8
	4,7

	Tipo de cambio
	
	
	
	
	
	
	

	Tipo de cambio (promedio del período: UR$ por $EE.UU.)g
	24,5
	24,1
	23,5
	20,9
	22,6
	20,1
	n.d.

	Variación del tipo de cambio (diciembre-diciembre)g
	-8,5
	1,2
	-11,9
	13,3
	-19,4
	2,4
	n.d.

	Variación del tipo efectivo real (diciembre-diciembre)
	-8,9
	4,5
	-7,0
	-7,4
	-10,2
	-0,4
	n.d.

	Variación del tipo efectivo real con respecto al $Arg (diciembre-diciembre)
	-6,1
	5,2
	-13,6
	1,0
	-25,9
	0,7
	n.d.

	Variación del tipo efectivo real con respecto al R$ (diciembre-diciembre)
	5,9
	5,4
	2,7
	-19,1
	9,4
	3,8
	n.d.

	Sector externo
	(Porcentaje del PIB corriente, salvo indicación en contrario)

	Cuenta corriente
	0,2
	-2,0
	-0,9
	-5,5
	-0,4
	-1,2
	-1,0

	Comercio neto de mercancías
	0,1
	-2,5
	-2,3
	-5,5
	-0,9
	-0,6
	-2,4

	   Exportaciones de mercancías
	21,7
	22,2
	21,4
	22,8
	20,5
	20,0
	20,5

	   Importaciones de mercancías
	21,6
	24,7
	23,6
	28,3
	21,3
	20,7
	22,9

	Balanza de servicios
	2,1
	2,1
	2,9
	2,4
	3,0
	2,6
	4,4

	Cuadro I.1 (Continuación)

	Cuenta de capital y financiera
	4,3
	2,7
	6,3
	9,9
	4,3
	3,8
	6,7

	   Inversión directa
	4,7
	7,5
	5,2
	6,8
	5,0
	6,0
	4,5

	   Otra inversión
	-5,0
	-13,4
	-3,7
	4,9
	1,6
	-0,8
	0,1

	Errores y omisiones
	-1,0
	-0,8
	-1,2
	2,8
	1,1
	-3,6
	3,1

	Saldo de balanza de pagos (cambio en el nivel de activos de reserva del BCU)
	3,6
	-0,1
	4,2
	7,2
	5,1
	-0,9
	0,8

	Términos de intercambio (variación porcentual)h
	-6,1
	1,6
	2,3
	-1,9
	6,6
	-0,3
	n.d.

	Exportaciones de mercancías (variación porcentual)
	20,0
	16,6
	15,9
	39,1
	-9,7
	25,8
	18,2

	Importaciones de mercancías (variación porcentual)
	25,4
	30,5
	15,2
	56,1
	-24,2
	24,6
	40,9

	Exportaciones de servicios (variación porcentual)
	18,0
	5,8
	32,1
	24,2
	-1,6
	16,0
	34,7

	Importaciones de servicios (variación porcentual)
	19,5
	4,2
	15,5
	34,8
	-15,3
	21,7
	24,7

	Reservas internacionales brutas BCU (millones de $EE.UU., final del período)
	3.031
	3.133
	3.775
	7.356
	6.946
	7.757
	n.d.

	Deuda externa bruta (millones de $EE.UU.)i
	11.418
	10.560
	12.218
	12.021
	13.935
	14.626
	15.655

	Deuda externa bruta/PIB (%)
	68,7
	54,7
	53,2
	38,6
	44,8
	45,0
	69,1

	Servicio de la deuda externa/exportaciones de bienes y servicios (%)j
	38,6
	87,8
	18,4
	16,7
	13,5
	16,0
	n.d.


n.d.
No disponible.

a
Datos preliminares.

b
Datos para los dos primeros trimestres;  variación porcentual con respecto al mismo período del año anterior.  Para el PIB, datos 
para los tres primeros trimestres.
c
Para calcular la variación porcentual de 2005 con respecto a 2004, se utilizaron datos a precios constantes de 1997 del BCU.

d
Personas de 14 o más años de edad que no estaban trabajando por no tener empleo, pero que buscan un trabajo remunerado o lucrativo como porcentaje de la población económicamente activa.

e
Tasa de interés efectiva anual, promedio mensual ponderado, con exclusión de las transacciones correspondientes a operaciones reestructuradas.  Téngase en cuenta que los movimientos de las tasas de interés pueden obedecer a cambios en las ponderaciones debido a variaciones en la participación relativa de cada una de las instituciones.  El total del sistema bancario incluye BROU, BHU, bancos privados, cooperativas de intermediación financiera y casas financieras en actividad en cada fecha.
f
Tasa de interés efectiva anual, promedio mensual ponderado de las operaciones de depósito a plazo fijo, excluyéndose en los casos del BROU y de COFAC las vinculadas con los depósitos reprogramados por la Ley No 17.523 de 4 de agosto de 2002.  El total sistema bancario incluye BROU, BHU, bancos privados, cooperativas de intermediación financiera y casas financieras en actividad en cada fecha.  La tasa pasiva corresponde al promedio de las operaciones a plazo fijo para la totalidad de los plazos, incluidos los mayores o iguales a 367 días.
g
Datos del FMI, Estadísticas Financieras Internacionales (EFI), junio de 2011.

h
Datos del FMI, "Uruguay:  2010 Article IV Consultation".  IMF Country Report No. 11/62, marzo de 2011.

i
No considera los depósitos de no residentes.

j
El servicio de la deuda externa incluye amortizaciones e intereses.

Fuente:
Banco Central del Uruguay;  Instituto Nacional de Estadística;  Fondo Monetario Internacional (FMI), base de datos sobre Estadísticas Financieras Internacionales (EFI), junio de 2011;  y FMI (2011), Uruguay:  2010 Article IV Consultation.  IMF Country Report No. 11/62, marzo.

ii) Estructura de la economía

11. La estructura sectorial de la economía uruguaya permaneció prácticamente estable durante el período examinado (cuadro I.2).  Los servicios, en conjunto, siguen siendo el principal sector, habiendo contribuido con el 57,7 por ciento del PIB (a precios corrientes) en 2010, seguidos de las industrias manufactureras (13,1 por ciento) y de la agricultura, ganadería, caza y silvicultura (8,2 por ciento).  Dentro del rubro de los servicios, los subsectores que generaron la mayor participación en el PIB fueron el comercio, restaurantes y hoteles (14,4 por ciento) y las actividades inmobiliarias y empresariales (14,5 por ciento).  

12. Entre 2005 y 2010, el subsector más dinámico fue el de transporte, almacenamiento y comunicaciones, que registró un crecimiento promedio anual del 17,8 por ciento (a precios constantes), debido principalmente a la fuerte expansión de las telecomunicaciones.  Le siguieron en importancia el subsector de comercio, restaurantes y hoteles (9,2 por ciento) y la minería (9,1 por ciento).  Los sectores agropecuario y manufacturero tuvieron un desempeño menos dinámico durante el período considerado, aunque las industrias manufactureras mostraron un repunte del nivel de actividad en 2010, en ramas que dedican gran parte de su producción al mercado externo (tales como la celulosa, productos de madera y caucho y vehículos automotores), así como en ramas que abastecen al mercado interno.

13. En términos de su contribución al empleo, el sector de los servicios sigue siendo el más importante, al participar con más de dos tercios del empleo total en 2010, si bien su participación disminuyó con respecto a la registrada en 2005 (cuadro I.2).  Dentro del sector de servicios, destaca una vez más el subsector de comercio, restaurantes y hoteles que contribuyó con el 21,5 por ciento del empleo en 2010, seguido del subsector de intermediación financiera, actividades inmobiliarias y empresariales.  Las industrias manufactureras, junto con el suministro de electricidad, gas y agua, representaron el 14,0 por ciento del empleo total en 2010 (en comparación con el 15,0 por ciento en 2005), mientras que las actividades agropecuarias, la pesca y la explotación de minas y canteras contribuyeron con el 11,5 por ciento, lo que representa más del doble de su contribución en 2005.

Cuadro I.2
Estructura del PIB y empleo, 2005-2011
	
	2005
	2006a
	2007a
	2008a
	2009a
	2010a
	2011a, b

	PIB corriente (millones de UR$)
	425.018
	476.707
	560.412
	653.136
	706.883
	807.685
	865.818

	PIB corriente (millones de $EE.UU.)
	17.363
	19.802
	23.877
	31.177
	31.322
	40.265
	45.094

	PIB real (millones de UR$ a precios de 2005)
	425.018
	443.402
	475.922
	516.834
	530.176
	575.069
	n.d.

	PIB real (millones de $EE.UU. de 2005)
	17.363
	18.114
	19.442
	21.114
	21.659
	23.493
	n.d.

	PIB per cápita a precios corrientes ($EE.UU.)c
	5.222
	5.947
	7.151
	9.309
	9.319
	11.996
	13.381

	Estructura del PIB por sectores económicos 
	(Porcentaje del PIB a precios corrientes)

	Agricultura, ganadería, caza y silvicultura
	8,5
	8,0
	8,6
	9,2
	8,2
	8,2
	8,4d

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

	Minería
	0,2
	0,3
	0,3
	0,4
	0,3
	0,3
	n.d.

	Industrias manufactureras
	14,9
	15,3
	14,3
	15,9
	14,5
	13,1
	12,9

	Suministro de electricidad, gas y agua
	3,1
	2,0
	3,3
	0,6
	1,5
	3,2
	1,5

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

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

	   Comercio,  restaurantes y hoteles
	12,7
	13,0
	13,7
	15,0
	14,4
	14,4
	14,5

	   Transporte, almacenamiento y comunicaciones
	8,3
	8,1
	7,6
	7,3
	6,9
	6,7
	6,4

	      Transporte por vía terrestre y tuberías
	2,8
	2,7
	2,5
	2,2
	2,3
	2,2
	n.d.

	      Transporte por vía aérea y marítima
	0,7
	0,4
	0,6
	0,7
	0,4
	0,4
	n.d.

	      Servicios complementarios y auxiliares del 
transporte
	1,6
	1,7
	1,6
	1,8
	1,6
	1,6
	n.d.

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

	   Intermediación financiera
	5,4
	5,1
	4,7
	4,2
	4,2
	4,2
	n.d.

	   Actividades inmobiliarias, empresariales y de 
alquiler
	13,7
	13,8
	13,8
	13,6
	14,4
	14,5
	n.d.

	   Administración pública y defensa, planes de 
seguridad social de afiliación obligatoria
	4,9
	5,0
	5,0
	4,9
	5,4
	5,1
	n.d.

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

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

	   Servicios personales y hogares con servicio 
doméstico
	3,7
	3,7
	3,6
	3,4
	3,6
	3,4
	n.d.

	Cuadro I.2 (continuación)

	Servicios de intermediación financiera medidos indirectamente no distribuidos
	-2,5
	-2,7
	-2,8
	-2,4
	-2,4
	-2,4
	-2,7

	Impuestos menos subvenciones sobre los productos
	13,3
	14,1
	13,6
	12,7
	12,5
	12,7
	13,0

	Variación porcentual del PIB 
	(A precios constantes de 2005)

	Agricultura, ganadería, caza y silvicultura
	32
	3,1
	-6,2
	5,7
	3,7
	1,1
	1,8 d

	Pesca
	3,6
	15,7
	-25,4
	-1,3
	-33,8
	-12,2
	n.d.

	Minería
	20,9
	21,4
	13,3
	10,1
	-2,5
	4,6
	n.d.

	Industrias manufactureras
	14,2
	8,1
	7,1
	17,3
	-3,7
	3,7
	2,9

	Suministro de electricidad, gas y agua
	6,1
	-28,6
	57,8
	-52,6
	10,9
	90,2
	-31,3

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

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

	   Comercio, restaurantes y hoteles
	7,3
	6,8
	13,4
	11,3
	0,6
	14,8
	6,6

	   Transporte, almacenamiento y 
comunicaciones
	16,7
	8,2
	18,1
	35,5
	14,4
	14,6
	11,1

	      Transporte por vía terrestre y tuberías
	7,0
	6,4
	7,7
	9,7
	2,6
	4,6
	n.d.

	      Transporte por vía aérea y marítima
	12,8
	-31,5
	83,4
	39,8
	-16,1
	11,8
	n.d.

	      Servicios complementarios y auxiliares del 
transporte
	5,4
	13,4
	5,8
	12,9
	-5,4
	17,3
	n.d.

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

	   Intermediación financiera
	4,4
	-6,0
	0,4
	12,4
	5,0
	10,3
	n.d.

	   Actividades inmobiliarias, empresariales y de 
alquiler
	2,0
	3,2
	4,5
	1,6
	0,0
	2,8
	n.d.

	   Administración pública y defensa, planes de 
seguridad social de afiliación obligatoria
	0,4
	4,2
	3,0
	0,6
	4,8
	-1,2
	n.d.

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

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

	   Servicios personales y hogares con servicio 
doméstico
	2,8
	0,9
	6,2
	2,9
	4,2
	3,4
	n.d.

	Servicios de intermediación financiera medidos indirectamente no distribuidos
	-6,2
	3,9
	15,1
	22,2
	8,4
	11,3
	22,4

	Impuestos menos subvenciones sobre los productos
	9,1
	8,0
	7,4
	6,0
	2,8
	12,5
	11,2

	Estructura del empleo según rama de actividad económica 
	(Porcentaje)

	Agricultura, ganadería, caza, silvicultura, pesca y explotación de minas y canteras
	4,6
	10,7
	10,6
	17,1
	11,1
	11,5
	10,1

	Industrias manufactureras, suministro de electricidad, gas y agua
	15,2
	14,8
	14,8
	13,4
	14,0
	14,0
	13,9

	Construcción
	6,7
	6,3
	6,7
	8,5
	6,8
	7,3
	7,3

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

	    Comercio,  restaurantes y hoteles
	22,9
	21,9
	21,6
	20,2
	21,8
	21,5
	21,4

	    Transporte, almacenamiento y 
comunicaciones
	5,5
	5,3
	5,6
	4,5
	5,7
	5,4
	5,9

	    Intermediación financiera, actividades 
inmobiliarias, empresariales y de alquiler
	9,3
	7,2
	7,7
	5,3
	8,3
	8,4
	8,6

	    Administración pública y defensa, planes de 
seguridad social de afiliación obligatoria
	7,7
	7,4
	6,4
	5,8
	6,0
	5,9
	5,9

	    Enseñanza
	6,1
	5,7
	5,8
	5,7
	5,6
	5,6
	6,1

	Cuadro I.2 (continuación)


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

	    Servicios sociales y de salud
	7,3
	6,8
	6,7
	5,4
	7,0
	7,0
	7,4

	    Eliminación de desperdicios, aguas 
residuales, actividades similares;  
organizaciones y órganos extraterritoriales
	5,8
	4,9
	5,1
	4,6
	5,0
	4,7
	4,9

	    Hogares privados con servicio doméstico
	8,9
	9,0
	8,9
	9,4
	8,7
	8,6
	8,4


n.d.
No disponible.

a
Datos preliminares.

b
Datos para los primeros dos trimestres;  variación porcentual con respecto al mismo período del año anterior.  Para el PIB y al PIB per cápita, datos de año móvil cerrado a junio de 2011.
c
Datos sobre la población:  Fondo Monetario Internacional (FMI), excepto para 2010:  proyección del Instituto Nacional de Estadística.

d
Incluye agricultura, ganadería, caza, silvicultura, pesca y explotación de minas y canteras.

Fuente:
Banco Central del Uruguay; Instituto Nacional de Estadística;  y Fondo Monetario Internacional (FMI), base de datos sobre Estadísticas Financieras Internacionales (EFI), junio de 2011.
3) Política fiscal

14. El Ministerio de Economía y Finanzas (MEF) está a cargo de la elaboración y aplicación de la política fiscal.  El mantenimiento de los equilibrios macroeconómicos, incluido el equilibrio fiscal, es uno de los ejes fundamentales de la estrategia de crecimiento y desarrollo con equidad del gobierno, de ahí el compromiso del MEF de llevar adelante una política fiscal prudente y responsable.  

15. Durante el período examinado, el Uruguay realizó avances en materia de consolidación fiscal, incluida una significativa reducción y restructuración de la deuda pública, aunque ésta sigue siendo considerable.  Asimismo, se emprendió una amplia reforma del sistema impositivo con la promulgación de la Ley de Reforma Tributaria (No 18.083 de 18 de enero de 2007), que entró en vigencia en julio de 2007.
  Los principales cambios incluyeron la eliminación de 14 impuestos, la introducción del Impuesto a la Renta de las Personas Físicas (IRPF) y del Impuesto a las Rentas de los No Residentes (IRNR), así como la reducción de las tasas del Impuesto a las Rentas de las Actividades Económicas (IRAE) y del Impuesto al Valor Agregado (IVA).  Se ha observado que la reforma ha dado lugar a mejoras en la eficiencia de la administración de los impuestos, ha disminuido la evasión fiscal y ha fortalecido la cultura de cumplimiento de las obligaciones tributarias.
  Las autoridades también han observado efectos positivos sobre la equidad en la distribución del ingreso.
 

16. La política fiscal ha estado tradicionalmente orientada a disciplinar el gasto y generar así un superávit primario que permita hacer frente al fuerte pago de los intereses de la deuda pública.  Se avanzó en este sentido en los primeros años del período examinado, sin embargo en 2008-2009 se observó un cierto deterioro del superávit primario y del resultado global del sector público (cuadro I.3) como consecuencia de una combinación de factores, entre ellos, una fuerte sequía que incrementó los costos de generación de energía eléctrica
, ingresos inferiores a los previstos y la aplicación de una política fiscal anti cíclica para enfrentar los efectos de la crisis económica internacional.  

17. El marco de la política fiscal se ha fortalecido mediante la Ley de Presupuesto Nacional 
2010-2014 (Ley No 18.719) aprobada en diciembre de 2010.  La ley establece metas fiscales para reducir gradualmente el desequilibrio del sector público hasta alcanzar un déficit inferior al 1,0 por ciento del PIB al final del período, poniendo énfasis en la reducción de la deuda pública (para que ésta equivalga al 40 por ciento del PIB en 2014) y en el incremento del gasto en infraestructura, educación, seguridad y programas sociales.  Además, la ley crea el Fondo de Estabilización Energética (FEE) con el fin de reducir el efecto de los déficits hidrológicos sobre las finanzas públicas y minimizar los riesgos de cambios abruptos en las tarifas de energía eléctrica.
  En 2010 se cumplieron las metas fiscales establecidas en la Ley de Presupuesto Nacional y se generó un ahorro financiero de 150 millones de dólares EE.UU. con el que se constituyó el FEE. 

18. En 2010 el superávit primario del sector público se incrementó al 1,9 por ciento del PIB y el resultado global arrojó un moderado déficit del 1,1 por ciento del PIB (cuadro I.3).  En el mismo año, los ingresos del sector público no financiero (SPNF) como proporción del PIB ascendieron al 29,2 por ciento, y registraron un crecimiento del 1,2 por ciento del PIB, principalmente como consecuencia de una mejora de los resultados de la empresa estatal de electricidad (UTE), debida a su vez a condiciones climáticas más favorables.  Los ingresos del Gobierno Central alcanzaron un 20,7 por ciento del PIB, de los cuales los provenientes del comercio exterior representaron sólo el 1,0 por ciento del PIB.  El gasto público total mostró un aumento moderado y los egresos primarios corrientes (Gobierno Central y Banco de Previsión Social) tuvieron un incremento del 0,2 del PIB respecto de 2009, alcanzando el 24,0 por ciento del PIB.
  Los egresos por inversión registraron un incremento real del 13,0 por ciento con respecto a 2009, representando el 3,5 por ciento del PIB, y correspondieron principalmente al Ministerio de Vivienda, Ordenamiento Territorial y Medio Ambiente.
 

Cuadro I.3
Cuentas financieras del Sector Público No Financiero (SPNF), 2005-2011

(Porcentaje del PIB y millones de $EE.UU.)
	
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009a
	2010a
	2011a, b

	
	(Porcentaje del PIB corriente)

	Ingresos del SPNF
	28,0 
	28,0 
	28,0 
	26,2 
	28,0 
	29,2 
	28,7 

	   Gobierno Central
	20,9 
	21,4 
	20,6 
	20,0 
	20,5 
	20,7 
	21,3 

	      Dirección General Impositiva (DGI)
	15,9 
	16,6 
	16,2 
	16,6 
	17,1 
	17,0 
	17,9 

	      Impuesto a las Retribuciones Personales (IRP)
	0,8 
	0,9 
	0,6 
	0,0 
	0,0 
	0,0 
	0,0 

	Cuadro I.3 (continuación)

	      Comercio Exterior
	1,2 
	1,3 
	1,3 
	1,1 
	1,0 
	1,0 
	1,1 

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

	   Banco de Previsión Social (BPS)c
	5,0 
	5,3 
	5,1 
	5,3 
	6,1 
	6,2 
	6,6 

	   Resultado Primario Corriente Empresas Públicas
	2,1 
	1,4 
	2,4 
	0,8 
	1,4 
	2,2 
	0,8 

	Egresos del SPNF
	24,2 
	24,6 
	24,8 
	25,1 
	27,2 
	27,5 
	26,7 

	   Egresos Primarios Corrientes (Gobierno Central y BPS)
	21,9 
	22,0 
	21,9 
	21,8 
	23,8 
	24,0 
	24,3 

	   Inversionesd
	2,3 
	2,6 
	2,9 
	3,3 
	3,4 
	3,5 
	2,5 

	Resultado primario intendenciasd
	0,2 
	0,4 
	0,2 
	0,1 
	0,3 
	-0,0 
	0,3 

	Resultado primario Banco de Seguros del Estado (BSE)e
	0,2 
	-0,0 
	0,2 
	0,2 
	0,2 
	0,4 
	0,4 

	Resultado primario del SPNF
	4,1 
	3,8 
	3,7 
	1,5 
	1,2 
	2,0 
	2,8 

	Resultado primario sector público
	4,0 
	3,6 
	3,5 
	1,3 
	1,1 
	1,9 
	2,7 

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

	Resultado global sector público
	-0,4 
	-0,5 
	0,0 
	-1,5 
	-1,7 
	-1,1 
	-0,3 

	
	(Millones de $EE.UU., salvo indicación en contrario)

	Deuda bruta pública global
	13.949 
	13.717 
	16.319 
	16.534 
	21.891 
	23.024 
	25.982 

	   Gobierno central
	11.318 
	11.299 
	12.774 
	12.789 
	15.687 
	15.462 
	17.901 

	   Otros
	2.631 
	2.418 
	3.545 
	3.746 
	6.203 
	7.562 
	8.082 

	Deuda bruta pública global (% del PIB)
	80,3 
	69,3 
	68,3 
	53,0 
	69,9 
	57,2 
	n.d.


n.d.
No disponible.

a
Datos preliminares.

b
Datos correspondientes a los dos primeros trimestres.

c
A partir de agosto de 2007 se muestra neta de certificados.  Anteriormente los certificados del BPS figuraban restados en la fila correspondiente al IRP.

d
Incluye las inversiones de las empresas públicas.  El dato de julio de 2006 contiene 86 millones de dólares EE.UU. de inversiones de la ANP, entre otros, en los proyectos que operará como ajustador de la meta fiscal acordada con el FMI.  La ejecución de la ANP incluye 67 millones de dólares EE.UU. en agosto y 26 millones de dólares EE.UU. en noviembre por igual concepto.

e
Resultado primario por fuentes de financiamiento (Fuente:  BCU hasta febrero de 2011, estimaciones del Ministerio de Economía y Finanzas (MEF) con respecto a marzo y abril de 2011).

Fuente:
Información en línea del Ministerio de Economía y Finanzas (MEF):  http://www.mef.gub.uy/indicadores.php;  e información en línea del Banco Central del Uruguay:  http://www.bcu.gub.uy/Estadisticas-e-Indicadores/ Paginas/Default.aspx.
19. Durante el período examinado, se logró una reducción importante de la ratio deuda pública/PIB, así como mejoras en la composición de la deuda y la disminución de su exposición al riesgo cambiario.  Esto fue resultado de una política proactiva de la Unidad de Gestión de Deuda (creada en el MEF a fines de 2005), así como del fuerte crecimiento económico y de la apreciación real del tipo de cambio en los últimos años.  La deuda bruta total del sector público disminuyó del 80,3 por ciento al 57,2 por ciento del PIB entre 2005 y 2010;  si bien aumentó en términos absolutos (cuadro I.3).  En cuanto a su restructuración, cabe señalar la ampliación del período medio de los vencimientos, el hecho de que en su mayor parte la deuda tiene tasas de interés fijas y su progresiva desdolarización.  La parte de la deuda pública total denominada en moneda extranjera se redujo de casi el 90 por ciento en 2004 al 65 por ciento a mediados de 2010.
  La proporción del pago de intereses en el PIB también se redujo en el período considerado, aunque aumentó un poco en 2010, alcanzando el 2,9 por ciento del PIB.  En términos generales, las necesidades de financiamiento del Gobierno Central en los últimos años si bien han sido importantes, han sido manejables y se han cubierto mediante créditos de organismos multilaterales y emisiones de deuda.  

20. La situación en 2011 muestra una tendencia al afianzamiento del superávit en los primeros meses del año.  En los 12 meses finalizados en septiembre de 2011, el resultado primario del Gobierno Central (con inclusión del Banco de Previsión Social), se ubicó en el 0,7 por ciento del PIB.
  Esto fue resultado de una desaceleración del gasto debida tanto al menor crecimiento de las erogaciones relacionadas con remuneraciones y pasivos, que compensó con creces el incremento del ritmo de expansión de las inversiones, los gastos no personales y las transferencias, como al incremento de los ingresos.  Con relación a los ingresos, se destacó el crecimiento de la recaudación del IVA sobre las importaciones, así como de los ingresos obtenidos por medio del IMESI, que grava las ventas de tabaco y automotores (capítulo III 2) v)).

4) Política monetaria y cambiaria
21. El régimen monetario y cambiario en el Uruguay está a cargo del Comité de Coordinación Macroeconómica.
  El Banco Central del Uruguay (BCU), que tiene autonomía técnica, administrativa y financiera en virtud de la Constitución de la República y de su Carta Orgánica, es el encargado de gestionar los instrumentos monetarios con el propósito de que la tasa de inflación se ubique lo más cerca posible a las metas establecidas por el Comité.  El BCU es responsable además de la regulación del funcionamiento y la supervisión del sistema de pagos y del sistema financiero.

22. Para cumplir con los objetivos en materia de estabilidad de precios, el Uruguay sigue un régimen de metas de inflación, explícito desde 2005.  Asimismo, el objetivo de inflación se determina en forma de rango-meta para un horizonte de 18 meses:  este rango se ubica entre el 4 y el 6 por ciento desde junio de 2011.  

23. Si bien durante los primeros años la variable instrumental utilizada por el BCU fue la Base Monetaria, desde septiembre de 2007 se optó por gestionar la política mediante la fijación de una Tasa de Política Monetaria (TPM), como es usual en los diversos países que siguen este régimen.  Cada tres meses, el BCU, reunido en régimen de Comité de Política Monetaria (COPOM), analiza la situación inflacionaria y el estado de las expectativas, el entorno macroeconómico y los escenarios que se prevén para el futuro.  En función de ese análisis y con el objetivo de que la inflación se ubique dentro del rango-meta en el horizonte mencionado, el COPOM fija el nivel de la TPM.  En ese contexto, el BCU interviene en el mercado de dinero a un día para que la Tasa Media de Mercado (TMM) se aproxime lo más posible al nivel de TPM.

24. Desde su introducción en septiembre de 2007, la TPM ha sido utilizada activamente por el BCU en su cometido de contener la inflación, mantener el nivel de liquidez deseado en la economía y controlar las expectativas futuras de inflación de los agentes económicos.
  En este sentido, puede observarse una fase ascendente, entre septiembre de 2007 y marzo de 2009, durante la cual la TPM fue incrementada en diversas ocasiones, pasando de un 5 por ciento inicial a un 10 por ciento, seguida de una fase de reducción de tasas, principalmente para expandir liquidez de modo de hacer frente a los efectos de la crisis financiera global.  Esta segunda etapa duró de marzo de 2009 a septiembre de 2010, y durante ella la TPM se redujo del 10 al 6,25 por ciento.  Por último, a partir de septiembre de 2010, al producirse una aceleración de la inflación, la TPM fue incrementada en tres ocasiones, llegando a un 8 por ciento en octubre de 2011.

25. En su labor de mantener la inflación bajo control, y para reforzar el efecto del aumento de la TPM, el BCU elevó en mayo de 2011 los niveles exigidos de encajes medios sobre las obligaciones de las instituciones de intermediación financiera y creó un encaje marginal sobre las obligaciones que excedan del promedio diario del total de obligaciones del mes de abril de 2011, con alícuotas diferenciadas para pesos y moneda extranjera.

26. Aunque durante los últimos meses se ha estado asistiendo a un proceso de desdolarización de la economía, el sistema financiero uruguayo sigue presentando un alto grado de dolarización de los depósitos.  A mayo de 2011, un 70 por ciento de los depósitos continuaban estando en moneda extranjera, en comparación con el 90 por ciento que, según el informe anterior, se registró en 2005.

27. El diferencial entre las tasas de interés activas y pasivas para las operaciones en moneda nacional se mantuvo a un nivel elevado durante el período objeto de examen, aunque ha venido reduciéndose del 25,5 por ciento en 2005 al 12,7 por ciento en el primer semestre de 2011.  El margen diferencial de tasas de interés en moneda extranjera también se redujo durante el período examinado, pasando del 5,6 por ciento en 2005 al 4,7 por ciento en el segundo trimestre de 2011 (cuadro I.4).

Cuadro I.4 

Principales indicadores monetarios, 2005-2010

(porcentaje) 
	
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011a

	Oferta monetaria y crediticia (tasa de variación en 12 meses)
	
	
	
	
	
	
	

	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 (porcentaje del PIB)
	7,0
	7,5
	8,4
	8,5
	8,7
	9,8
	8,8

	Tipos de interésb
	
	
	
	
	
	
	

	Tasa de Política Monetaria (TPM) (fin del período)
	n.a.
	n.a.
	7,25
	7,75
	6,25
	6,5
	8,0

	Promedio del tipo de interés activo, pesos (fin del período)
	27,6
	26,9
	22,3
	27,5
	26,6
	22,7
	17,8

	Promedio del tipo de interés pasivo,  pesos (fin del período)
	2,1
	2,3
	4,4
	5,4
	4,9
	4,8
	5,1

	Margen de interés moneda nacional (fin del período)
	25,5
	24,6
	17,9
	22,0
	21,7
	17,9
	12,7

	Promedio del tipo de interés activo, $EE.UU. (fin del período)
	7,2
	7,6
	6,6
	6,9
	5,6
	5,3
	5,0

	Promedio del tipo de interés pasivo, $EE.UU. (fin del período)
	1,6
	2,1
	2,3
	1,0
	0,5
	0,4
	0,3

	Margen de interés ($EE.UU. fin del período)
	5,6
	5,5
	4,3
	5,9
	5,1
	4,8
	4,7

	Inflación (variación porcentual anual)
	
	
	
	
	
	
	

	Índice de precios al consumidor (IPC)
	4,9
	6,4
	8,5
	9,2
	5,9
	6,9
	7,9 (Oct.)

	Índice de precios al productor productos nacionales (IPPN)
	-2,6
	5,9
	11,8
	16,9
	2,1
	5,5 c
	13,0 (Nov.)

	Tipo de cambio
	
	
	
	
	
	
	

	Tipo de cambio (promedio del período: UR$ por $EE.UU.)d
	24,5
	24,1
	23,5
	20,9
	22,6
	20,1
	19,2

	Variación del tipo de cambio (diciembre-diciembre)d
	-8,5
	1,2
	-11,9
	13,3
	-19,4
	2,4
	-8,4

	Variación del tipo efectivo real (diciembre-diciembre)
	-8,9
	4,5
	-7,0
	-7,4
	-10,2
	-0,4
	-2,3

	Variación del tipo efectivo real con respecto al $Arg (diciembre-diciembre)
	-6,1
	5,2
	-13,6
	1,0
	-25,9
	0,7
	-1,7

	Variación del tipo efectivo real con respecto al R$ (diciembre-diciembre)
	5,9
	5,4
	2,7
	-19,1
	9,4
	3,8
	1,4


a
Primer semestre.

b
Tasa de interés efectiva anual, promedio mensual ponderado de las operaciones de depósito a plazo fijo, con exclusión en los casos del BROU y de COFAC de las vinculadas con los depósitos reprogramados por la Ley No 17.523 de 4 de agosto de 2002.  Promedio del sistema bancario. 

c
Tasa de crecimiento entre el primer trimestre de 2009 y el primer trimestre de 2010. 

d
Datos del FMI, Estadísticas Financieras Internacionales, junio de 2011.

Fuente:
Información en línea del Banco Central del Uruguay:  http://www.bcu.gub.uy/Estadisticas-e-Indicadores/Paginas/Default.aspx; Fondo Monetario Internacional (FMI), base de datos sobre EFI, junio de 2011.

28. A pesar de la aplicación de una política monetaria contractiva durante 2006-2009, la inflación, medida como el incremento del índice de precios al consumidor (IPC), se aceleró, pasando del 4,9 por ciento anual en 2005 al 9,2 por ciento en 2008, reflejo del aumento de los precios internacionales de los productos alimenticios y de los combustibles.  La crisis financiera internacional y la consiguiente desaceleración del crecimiento económico contribuyeron a una reducción de la inflación en 2009, pero ésta comenzó a aumentar nuevamente en 2010 y 2011, lo cual dio lugar a un incremento de la TPM.  Las autoridades consideran que la mayor presión hacia el alza del IPC la ejercieron en 2010 los precios de los no transables;  pero en 2011 la contribución de los precios de los bienes transables y los precios administrados aumentó significativamente.  El BCU considera que esto revela los efectos de la perturbación externa vinculada al aumento de los precios de los productos básicos, que fue parcialmente compensado por la apreciación del tipo de cambio.

29. El Uruguay viene adoptando, desde junio de 2002, una política cambiaria de flotación, la única compatible con un régimen de metas de inflación, sin perjuicio de lo cual interviene en el mercado de cambios a los efectos de moderar su volatilidad.  Las autoridades consideran que, dado el  grado de apertura de la economía y su elevado nivel de dolarización, ello ayuda a estabilizar la inflación y a mitigar posibles efectos sobre el balance del sector real de la economía.  Durante el período objeto de examen el peso uruguayo se ha revaluado tanto en términos nominales como en términos efectivos reales (en un 27 por ciento entre 2005 y mediados de 2011).
  Las autoridades han indicado que consideran que la apreciación real está vinculada al proceso sostenido de incremento de la productividad y a la mejora de los términos de intercambio fundamentalmente, por lo que no se ha visto perjudicado el sector transable de la economía, el cual, por el contrario, ha sido uno de los sectores más dinámicos y ha apuntalado el crecimiento de la economía uruguaya en los últimos seis años.  

5) Balanza de pagos

30. La cuenta corriente de la balanza de pagos uruguaya es tradicionalmente deficitaria;  los niveles de déficit han permanecido a niveles moderados durante la mayor parte del período objeto de examen, entre el 0,4 y el 2 por ciento del PIB.  La excepción fue 2008, cuando por efecto de un sustancial incremento de las importaciones, superior al también importante aumento de las exportaciones, el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos llegó al 5,5 por ciento del PIB.
  En líneas generales, el moderado déficit de la cuenta corriente en los últimos años se ha correspondido con la mejora en las finanzas públicas.  Como fuera el caso en el examen anterior, el mantenimiento de un déficit externo puede vincularse al comportamiento del sector privado, que ha continuado recomponiendo su gasto en vista del acelerado crecimiento económico observado durante el período.  

Cuadro I.5
Balanza de pagos, 2005-2011

(Millones de $EE.UU.)

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

	I. Cuenta corriente
	42,3
	-391,9
	-220,5
	-1.729,0
	-114,7
	-466,5
	-216,6

	A. Cuenta comercial
	392,6
	-89,9
	158,0
	-960,8
	681,0
	767,4
	471,2

	   Exportaciones
	5.085,4
	5.787,2
	6.933,4
	9.372,2
	8.648,4
	10.659,0
	6.580,0

	Cuadro I.5 (continuación)

	      Bienes (f.o.b)
	3.774,1
	4.399,8
	5.099,9
	7.095,5
	6.407,8
	8.059,1
	4.642,4

	      Servicios
	1.311,3
	1.387,4
	1.833,5
	2.276,7
	2.240,6
	2.599,9
	1.937,6

	   Importaciones
	4.692,7
	5.877,1
	6.775,4
	10.333,0
	7.967,4
	9.891,5
	6.108,8

	      Bienes (f.o.b)
	3.753,3
	4.898,5
	5.645,4
	8.809,7
	6.676,6
	8.320,2
	5.175,2

	      Servicios
	939,5
	978,7
	1.130,0
	1.523,3
	1.290,9
	1.571,4
	933,6

	B. Renta
	-494,2
	-428,3
	-515,9
	-916,6
	-933,7
	-1.351,9
	-750,3

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

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

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

	   Débito
	1.057,3
	1.169,8
	1.400,9
	1.674,1
	1.465,3
	1.815,6
	1.006,0

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

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

	C. Transferencias corrientesd
	143,8
	126,3
	137,5
	148,4
	138,0
	118,0
	62,5

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

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

	II. Cuenta capital y financiera
	752,1
	528,0
	1.505,2
	3.097,6
	1.353,1
	1.539,0
	1.524,3

	A. Transferencias de capitale
	3,8
	6,5
	3,7
	0,2
	0,0
	0,0
	0,0

	B. Inversión directa
	811,1
	1.494,5
	1.240,1
	2.116,6
	1.576,3
	2.401,7
	1.012,4

	    En el exterior
	-36,3
	1,0
	-89,4
	10,9
	-16,4
	43,9
	-7,8

	    En el paísf
	847,4
	1.493,5
	1.329,5
	2.105,7
	1.592,7
	2.357,8
	1.020,1

	C. Inversión de cartera
	805,9
	1.686,4
	1.150,5
	-557,7
	-716,1
	-547,6
	485,4

	D. Otra inversión
	-868,8
	-2.659,4
	-889,1
	1.538,5
	492,9
	-315,1
	26,5

	   Activos
	-1.112,7
	1.414,9
	-2.027,5
	43,4
	-1.465,1
	493,7
	-271,0

	       Créditos comerciales
	-110,0
	48,9
	-36,5
	-70,2
	1,7
	-12,2
	12,9

	       Préstamos
	38,6
	-6,0
	-5,6
	-46,7
	-25,0
	-7,4
	-72,2

	        Moneda y depósitos
	-405,7
	112,4
	-1.811,9
	525,4
	-1.413,2
	450,3
	-163,8

	       Otros activos
	-635,6
	1.259,5
	-173,6
	-364,9
	-28,6
	63,0
	-47,9

	   Pasivos
	244,0
	-4.074,3
	1.138,4
	1.495,1
	1.958,1
	-808,8
	297,5

	          Sector público
	-122,2
	-2.904,5
	479,0
	474,3
	1.508,2
	-479,5
	26,5

	          Sector privado
	366,2
	-1.169,8
	659,3
	1.020,8
	449,9
	-329,3
	271,0

	III. Errores y omisiones
	-174,1
	-151,5
	-279,3
	863,7
	349,9
	-1.433,4
	695,3

	IV. Saldo de balanza de pagos (cambio en el nivel de activos de reserva BCU)
	-620,3
	15,4
	-1.005,4
	-2.232,4
	-1.588,3
	360,8
	-2.003,0


a
Preliminar.

b
Datos para los dos primeros trimestres.
c
A partir de 2006 se computan según el criterio de lo devengado los intereses de los préstamos externos recibidos por el sector público.

d
Incluye estimación sobre remesas de familiares.

e
Las transferencias de capital han sido revisadas por la inclusión de acuerdos suscritos entre los Gobiernos del Uruguay, España y Francia.  En virtud de ellos, los Gobiernos acreedores proceden a condonar los pagos de capital e intereses, al momento de ser exigibles los préstamos otorgados siempre y cuando el Gobierno del Uruguay proceda a destinar los fondos que debieran aplicarse al servicio de dichas deudas, a obras internas relacionadas con mejoras sociales.

f
Incluye estimación de inversión directa en tierras.

Fuente:
Información en línea del Banco Central del Uruguay:  http://www.bcu.gub.uy/Estadisticas-e-Indicadores/Paginas/ Default.aspx;  e información en línea del Instituto Nacional de Estadística:  http://www.ine.gub.uy/economia/ externo2008.asp.

31. Con la excepción de 2008, la balanza comercial de bienes y servicios ha sido superavitaria (cuadro I.5).  Dentro de ésta, la balanza comercial de bienes ha sido deficitaria, reflejando en parte la dependencia de la industria uruguaya con respecto a los insumos importados así como una significativa importación de bienes de consumo y de capital.  Las exportaciones de bienes se han beneficiado del incremento de la demanda y de un contexto favorable relacionado con los precios internacionales de las materias primas, mientras que el crecimiento de las importaciones ha reflejado el crecimiento de la demanda agregada.  Además, la apreciación real del peso ha contribuido también al aumento de las importaciones.  La balanza de servicios arroja tradicionalmente un superávit importante en el Uruguay, gracias a los ingresos que genera el turismo receptivo.  

32. La cuenta financiera y de capital ha arrojado un superávit durante todo el período objeto de examen, habiendo llegado a su máximo en 2008.  La inversión extranjera directa neta creció aceleradamente entre 2006 y 2008, antes de caer en 2009 influenciada por la conclusión de un gran proyecto de inversión.  Se produjo, sin embargo, un importante repunte en 2010, cuando superó los 2.400 millones de dólares EE.UU.;  en 2010 también se produjo un importante ingreso de capitales a corto plazo que se refleja en el rubro errores y omisiones.  Las reservas internacionales brutas se han venido incrementando durante el período objeto de examen, totalizando casi 7.800 millones de dólares EE.UU. a finales de 2010, lo que representa más de nueve meses de importaciones.

33. La deuda externa total del Uruguay aumentó en términos nominales durante el período objeto de examen, totalizando 14.626 millones de dólares EE.UU. a fines de 2010.  Sin embargo, la relación proporcional entre la deuda externa pública y el PIB disminuyó considerablemente, desde casi un 69 por ciento en 2005 a un 45 por ciento en 2010, reflejando el acelerado crecimiento del PIB y la apreciación del peso.  Por otro lado, el aumento significativo de las exportaciones permitió que la relación entre el servicio de la deuda y las exportaciones se redujera también considerablemente, pasando del 38,6 por ciento en 2005 al 13,5 por ciento en 2010.

6) Corrientes comerciales y de inversión

i) Evolución del comercio 

34. El comercio exterior del Uruguay (exportaciones e importaciones) de bienes y servicios fue equivalente al 50,9 por ciento del PIB en 2010 (58,9 por ciento en 2005).  De acuerdo con las cifras de la base de datos COMTRADE de las Naciones Unidas (en que se basan los cuadros AI.1 a AI.4), durante el período 2005-2010 el comercio total de mercancías del Uruguay se incrementó en un 110 por ciento;  este aumento se debió principalmente al incremento de la demanda externa y de los precios de los productos agropecuarios, aunque también refleja en cierta medida el efecto de la apreciación cambiaria en los últimos años.  Entre 2005 y 2010, el crecimiento medio anual de las importaciones (16,5 por ciento) fue ligeramente superior al de las exportaciones (15,6 por ciento).  En 2010, las importaciones de mercancías sumaron 8.315 millones de dólares EE.UU., mientras que las exportaciones ascendieron a 7.030 millones de dólares EE.UU.

ii) Composición del comercio de mercancías

35. Las exportaciones consisten principalmente en productos básicos donde el Uruguay tiene ventajas comparativas:  alimentos y materias primas agrícolas.  La participación de estos productos en el total de las exportaciones de mercancías aumentó del 69,0 por ciento en 2005 al 75,6 por ciento en 2010 (cuadro AI.1).  Los alimentos contribuyeron con el 62,4 por ciento de los envíos en 2010, siendo la carne bovina y la soja los principales productos exportados.  Las exportaciones de carne tienen como principal destino Rusia, los Estados Unidos y varios países europeos.  Las exportaciones de soja han mostrado un notable dinamismo, al crecer a una tasa promedio anual del 50,0 por ciento en el período examinado, reflejando las importantes inversiones hechas en este cultivo en años recientes;  asimismo, los envíos de trigo han mostrado un crecimiento acelerado.  Las exportaciones de materias primas agrícolas representaron el 10,9 por ciento de los envíos en 2010, destacándose dentro de este rubro las exportaciones de madera, que crecieron a una tasa media anual del 40 por ciento entre 2005 y 2010, en parte como resultado de las políticas públicas de fomento y las inversiones realizadas en la industria forestal.

36. La participación de las manufacturas en las exportaciones mostró una tendencia decreciente en el período examinado, representando el 23,4 por ciento del total en 2010 (29,7 por ciento en 2005).  Sin embargo, al interior del grupo de las manufacturas, los diversos rubros mostraron un desempeño variado.  Destacaron por su dinamismo las exportaciones de hilos y cables eléctricos, la madera terciada, los fungicidas, la maquinaria y los tractores para la agricultura, así como los vehículos automotores;  mientras que las exportaciones de máquinas para oficina y equipo de telecomunicaciones, textiles, prendas de vestir y productos del cuero experimentaron una contracción en el período objeto de examen.

37. En cuanto a las importaciones, se observa un incremento en la participación de las manufacturas que pasó del 62,9 por ciento del total de las mercancías importadas al 69,4 por ciento en el período 2005-2010 (cuadro AI.2).  Los principales rubros de importación en 2010 fueron la maquinaria y material de transporte (31,7 por ciento del total) y los productos químicos (18,1 por ciento).  Los rubros que presentaron mayor dinamismo durante el período examinado fueron la maquinaria generadora de fuerza, las maquinas digitales automáticas, los aparatos eléctricos para telefonía y telegrafía, los receptores de televisión y los vehículos automotores.  La participación de los productos primarios en las importaciones se redujo al 30,6 por ciento en 2010, debido principalmente a la reducción de la participación de los combustibles (aceites de petróleo) en el total de productos importados.

iii) Dirección del comercio de mercancías

38. Las exportaciones del Uruguay a sus socios del MERCOSUR aumentaron a una tasa promedio anual del 22,8 por ciento en el período 2005-2010, y llegaron a representar casi un tercio de las exportaciones totales en 2010 (cuadro AI.3);  ello se debió principalmente al aumento de los envíos hacia el Brasil, que se triplicaron en el período objeto de examen y contribuyeron con el 21,1 por ciento de las exportaciones totales en 2010, haciendo del Brasil el principal mercado de destino.  Las exportaciones hacia la Argentina y el Paraguay también crecieron considerablemente y representaron respectivamente el 7,3 por ciento y el 2,3 por ciento de las ventas externas en 2010.  Asimismo, se incrementaron las exportaciones hacia otros países de la región (República Bolivariana de Venezuela, Perú y Chile), mientras que los envíos a los países de América del Norte se contrajeron notablemente;  en particular, la participación de los Estados Unidos en el total de las exportaciones se redujo del 23,2 por ciento en 2005 a sólo un 3,0 por ciento en 2010.  

39. Las exportaciones a Europa Occidental en su conjunto se duplicaron en valor, aunque su participación en el total disminuyó ligeramente;  en 2010, la Unión Europea recibió el 14,6 por ciento de las exportaciones uruguayas.  Los envíos a los países de la Comunidad de Estados Independientes, incluida Rusia, han aumentado aceleradamente, reflejando el incremento de las ventas de carne al mercado ruso que es hoy el principal destino de las exportaciones de carne uruguaya.  En Asia, el principal mercado sigue siendo China, que en 2010 recibió el 5,4 por ciento de las exportaciones totales, cuyo valor se triplicó en el período examinado, debido en parte al incremento de los precios internacionales de las materias primas agrícolas;  en cambio, las ventas al Japón se redujeron significativamente y representaron sólo el 0,1 por ciento de las exportaciones en 2010.  

40. Por el lado de las importaciones, se observa que la participación de los envíos provenientes de los países de América permaneció relativamente estable en alrededor de dos tercios del total durante el período examinado (cuadro AI.4).  El Brasil y la Argentina siguieron siendo los principales proveedores, representando respectivamente el 18,6 por ciento y el 17,0 por ciento de las importaciones en 2010, aunque su participación disminuyó unos cinco puntos porcentuales, mientras que la parte de las importaciones del Paraguay se incrementó.  También se observa un aumento en las importaciones provenientes de la República Bolivariana de Venezuela.  La participación de Europa Occidental, incluida la Unión Europea, aumentó ligeramente al 13,3 por ciento en 2010.  Por lo que respecta a Asia, destaca el fuerte aumento de los envíos procedentes de China, cuya participación en las importaciones totales se incrementó en casi 7 puntos porcentuales entre 2005 y 2010, hasta alcanzar un 13,5 por ciento, al haberse casi quintuplicado el valor de los envíos desde ese país durante el período. 

iv) Comercio de servicios

41. Durante el período 2005-2010, el Uruguay mantuvo un saldo positivo en el comercio de servicios, cuyo monto alcanzó los 1.042 millones de dólares EE.UU. en 2010 (cuadro I.6).  Las exportaciones de servicios se incrementaron sostenidamente durante el período, sumando 2.597 millones en 2010, lo que equivale a casi el doble de su monto en 2005.  El principal rubro lo constituyen los viajes, que representaron el 57,7 por ciento de las exportaciones de servicios en 2010 y reflejan la importancia de los ingresos que genera el turismo hacia el país.  Las importaciones de servicios también mostraron un incremento progresivo, aunque menor, durante el período examinado, alcanzando los 1.555 millones de dólares EE.UU. en 2010.  Destacan los egresos por concepto de transporte, que representan poco más del 40 por ciento de las importaciones de servicios y se deben, en parte, a los crecientes costos del flete.  

Cuadro I.6
Comercio de servicios, 2005-2011

(Millones de $EE.UU.)

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

	Saldo
	371,8
	408,7
	703,4
	753,4
	958,6
	1.041,9
	1.004,0

	Exportaciones
	1.311,3
	1.387,4
	1.833,5
	2.276,7
	2.238,9
	2.597,1
	1.937,6

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

	   Viajes
	594,4
	597,8
	808,9
	1.051,4
	1.312,1
	1.496,2
	1.346,5

	   Otros serviciosc
	252,0
	308,8
	462,3
	552,6
	489,3
	563,2
	290,1

	Importaciones
	939,5
	978,7
	1.130,0
	1.523,3
	1.280,3
	1.555,2
	933,6

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

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

	   Otros serviciosc
	268,7
	315,7
	341,2
	525,2
	459,5
	488,5
	263,6


a
Preliminar.

b
Datos para los dos primeros trimestres.
c
Incluye estimación parcial de la actividad productiva en zonas francas e información de la encuesta coordinada con la Cámara Uruguaya de Tecnologías de la Información (CUTI) por la actividad relacionada con programas informáticos.

Fuente:
Información en línea del Banco Central del Uruguay:  http://www.bcu.gub.uy/Estadisticas-e-Indicadores/ Paginas/Default.aspx.

v) Inversión extranjera

42.   El sólido desempeño de la economía, la estabilidad macroeconómica y un marco jurídico favorable a la inversión han contribuido al crecimiento exponencial de las corrientes de inversión extranjera directa (IED) hacia el Uruguay en años recientes.  A nivel internacional, esto refleja los crecientes flujos de inversión hacia los países emergentes.  De 2005 a 2010, la posición (stock) de IED en el Uruguay se multiplicó por cinco, llegando a 14.830 millones de dólares EE.UU. a finales de 2010 (cuadro I.7).  Por su parte, la inversión de cartera se duplicó, hasta alcanzar los 8.415 millones de dólares EE.UU. a finales del mismo año.  

Cuadro I.7
Posición de inversión extranjera, 2005-2010

(Millones de $EE.UU., fin de año)
	
	2005a
	2006a
	2007a
	2008a
	2009a
	2010a
	Crecimiento medio anual
2005-2010

	Inversión directa en el Uruguay
	2.844
	3.899
	6.356
	7.998
	12.536
	14.830
	39,1

	Inversión directa en el exterior
	159
	218
	337
	258
	300
	304
	13,9

	Inversión de cartera en el Uruguayb
	4.410
	6.436
	7.858
	7.176
	7.812
	8.415
	13,8

	Inversión de cartera en el exteriorc
	1.858
	2.329
	2.322
	2.374
	2.723
	4.064
	16,9


a
Preliminar.

b
La tenencia por parte de no residentes está valorada a precios medios de mercado.

c
Información correspondiente a la encuesta coordinada de Inversión de Cartera hasta 2009.

Fuente:
Información en línea del Banco Central del Uruguay:  http://www.bcu.gub.uy/Estadisticas-e-Indicadores/ Paginas/Default.aspx.

43. Los principales países de origen de la IED hacia el Uruguay en los últimos años incluyen la Argentina, el Brasil, los Estados Unidos, Bermudas, los Países Bajos, España, Bélgica, Francia y otros países europeos, y el Japón (cuadro I.8).  Los principales sectores que reciben inversión son los servicios financieros, las telecomunicaciones, el turismo, la propiedad inmobiliaria y las tierras, la agroindustria, la industria forestal y otras manufacturas. 

Cuadro I.8
Inversión extranjera directa en el Uruguay por país, 2005-2009
(Millones de $EE.UU.)
	
	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

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

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

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

	Otros América
	50,1
	57,1
	87,2
	255,5
	420,1

	   Estados Unidos
	35,4
	66,7
	42,5
	143,5
	167,2

	   Canadá
	0,0
	0,0
	3,5
	2,8
	0,0

	   México
	0,0
	0,0
	0,0
	24,2
	0,0

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

	   Bermudas
	0,0
	0,0
	0,0
	7,2
	223,5

	   Caimán
	0,0
	0,0
	0,0
	2,2
	2,3

	   Chile
	0,0
	3,6
	21,3
	3,4
	-42,9

	   Ecuador
	0,0
	0,0
	0,0
	7,4
	0,0

	   Panamá
	3,0
	-0,3
	2,3
	10,5
	5,8

	   Perú
	0,0
	0,0
	0,0
	1,2
	0,0

	   Venezuela, República Bolivariana de
	0,0
	0,0
	5,4
	18,8
	20,1

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

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

	   Bélgica
	0,0
	1,0
	46,0
	-2,3
	53,1

	   Dinamarca
	0,0
	2,4
	0,0
	-0,6
	0,4

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

	Cuadro I.8 (continuación)

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

	   Holanda
	29,4
	-18,0
	10,1
	14,4
	110,4

	   Luxemburgo
	0,8
	0,0
	2,9
	4,2
	12,2

	   Inglaterra
	21,7
	32,9
	66,3
	82,1
	14,1

	   Italia
	0,0
	3,0
	0,0
	3,9
	-0,2

	   Suecia
	0,6
	0,9
	2,0
	0,3
	2,6

	   Suiza
	2,8
	-4,4
	5,2
	20,7
	5,9

	Otros países
	397,4
	977,0
	441,0
	725,5
	291,2

	   Japón
	0,0
	0,0
	0,0
	3,4
	39,0

	   Nueva Zelandia
	0,0
	0,0
	0,0
	13,8
	0,0

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


a
Se incluyen las empresas que resultaron ser exclusivamente de un país a efectos de respetar el secreto estadístico.

Fuente:
Información en línea del Banco Central del Uruguay:  http://www.bcu.gub.uy/Estadisticas-e-Indicadores/ Paginas/Default.aspx.
� Información en línea del Banco Mundial "Países:  Uruguay".  Consultada en:  � HYPERLINK "http://datos.bancomundial.org/pais/uruguay" �http://datos.bancomundial.org/pais/uruguay�  [3 de octubre de 2011]. 


� Ministerio de Economía y Finanzas (2011a), y Yuravlivker, D.E. (ed.) (2010). 


� Ministerio de Economía y Finanzas (2011a), y Banco Central del Uruguay (2011b). 


� Banco Central del Uruguay (2010a).


� Los objetivos centrales de la reforma tributaria de 2007 y de los ajustes posteriores realizados a la misma consistieron en incrementar la equidad de la distribución del ingreso;  simplificar, racionalizar y modernizar el sistema de impuestos;  lograr la eficacia en la recaudación;  e incentivar las inversiones productivas.


� La evasión fiscal se redujo del 32 por ciento en 2004 al 15 por ciento en 2009.  Además se realizaron mejoras significativas en la eficiencia de la recaudación.  (FMI ,2011). 


� Ministerio de Economía y Finanzas (2011).


� El Uruguay experimentó una severa sequía en 2008 que redujo la capacidad de generación hidroeléctrica, mientras que el aumento de los precios del petróleo hizo que las necesidades de energía tuvieran que satisfacerse mediante costosas importaciones.  Dado que los mayores costos de generación de energía no se transfirieron a los consumidores, los costos fiscales resultantes representaron alrededor del 6,1 por ciento del PIB y la situación financiera de la empresa estatal de electricidad (UTE) sufrió una merma, (Yuravlivker, D.E. (ed.), (2010).


� El FMI apoya los elementos generales de la Ley de Presupuesto Nacional 2010-2014, sin embargo, en vista de la etapa del ciclo económico que atraviesa el Uruguay y de las incertidumbre sobre las perspectivas mundiales, recomienda la adopción de metas fiscales más conservadoras que contribuirían a facilitar un aterrizaje económico suave, a disminuir las presiones de apreciación de la moneda y a reducir la deuda más rápidamente (FMI, 2011).


� Si se deja de lado el elemento de carácter extraordinario que representó la constitución del FEE que se computa como una transferencia del Gobierno, en 2010 el nivel de egresos permaneció prácticamente estable respecto de 2009. 


� Ministerio de Economía y Finanzas (2011a).


� FMI (2011).


� Ministerio de Economía y Finanzas (2011b).


� Este Comité está integrado por el MEF y por el BCU.  Sus principales cometidos son determinar el régimen cambiario y la meta inflacionaria, y coordinar las acciones entre las políticas fiscal y monetaria.


� Información en línea del BCU.  Consultada en:  http://www.bcu.gub.uy/Paginas/Default.aspx.


� Como lo señala el BCU, en regímenes monetarios en donde el instrumento de política monetaria es la tasa de interés, como el vigente en el Uruguay, la cantidad de dinero es endógena.  Sin embargo, se considera que el análisis de la evolución de la cantidad de dinero no se deja totalmente de lado, ya que se considera que puede resultar útil para detectar las presiones inflacionarias implícitas en los equilibrios de corto plazo, (BCU, 2011b).


� BCU (2011b).


� BCU (2011b).


� Veánse las estadísticas del BCU sobre el tipo de cambio real.  Consultadas en:  � HYPERLINK "http://www.bcu.gub.uy/autoriza/" �http://www.bcu.gub.uy/autoriza/� peeesi/indicecambioreal/eesi04d1005.pdf.


� Las autoridades indicaron que el aumento de las importaciones se debió en buena parte a la crisis energética causada por la sequía que se produjo en 2008, debido a la cual se tuvo que recurrir a la generación térmica y a la importación de gasóleo.


� Gayá R. (2011).


� Las autoridades indicaron que esta reducción se debe a un cambio en la política de precios que a su vez, tuvó por resultado cambio en la estructura de la demanda de combustibles, permitiendo un uso más eficiente del petróleo importado. 






