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S工NTES工S Y CONCLUSIONES

l．1．　　　EI cOntexto dela co untura eCOnGmica en1985． Es畦

r含deteminado叩r el marcOinternacional）les r・eS一

七r王cciones pOl王ticasintemas ylos preblemas econG

micos a reselver．

1．1．1．　El marcointernacional．Se PreV色n tendencias）inter
－

nacionales y r．egiOnales，que aliviaranla situaciGn

externa del pa土S．

1・1・2・　旦≒哩鱒旦＿上中非ic一生．＿早寝n帥icp＿y＿＿＿＿雪空主垂・Estas res一

七r王cciones genera屯n mayOr COmPl、ejidad en la tema

de decisiOneS al buscar・Se un mayOr reSPaldo social●

1．1．3．　Los as

1．2．

1．3．

ectos econGmicos a∴reSOlver．Consisten en el

estancamiento productivo，el deSemPleo，la distr王bu

CiGn delingreso，Pr・eSerVandOlOS delicados equili－

br七．eS mOnetario y Financier・O alcanzados．

HiPGtesis ul土Iizadas enla PrOyeCCien．ConsiSten en

que sel的ren aCuerdos partidarios en rnateria de p皇

1王tica econGmica，de negOCiacian dela deuda exter－

na？de sQluciGn al endeudamierltOintemo・Ello？en

un mヨrCO de prudemia por parte delOS agen七es eco－

nemicos y de旧yOrintervenciGn estatal．

01王嵐ca econ台mica lOS reSultados es erados en

1985・Ser舌de∴Carきcter∴aCtivo con u一r maneJO Variado

y pragm含ticO deinStn」mentOS que Permitirさun creci

miento del P・B・エ・，los salarlLos y el empleO en un

rnarco deinflaciGn elevada y mercado cambiari011－

bre．

Capftul02

MAR00　工NlモRNACエロNAL

2．1． La ecOnOm王ainternaciOnel．Tendencia descendente de

las tasas deinteres，Per・di．da del valor del dGlar・

fr・ente a moned筆S eurOPeaS yleve meJOm en disponi－

bilidad de recursos externos．

La econo同工a re Onal．Continuar・台　el esfuerlZO en el

aJuSte eXter．no∴einterno．

ectivas∴de lOS merCados IユmaIすos．　No se

PreVen Variaciones sustanciales∴en1985paralos m聖

C日dos delOS PrincIPaleS∴prOductos uruguayos．

1

P釣．
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P含9．

Capftulo3

EL MARCO DE LA POL工丁工CA E調N［掴工船

3．1．　　　La

3．2．

Olftica econemica durante 1984．Se busca

ner

mante

el equilibrio ex七emo y abaHr el di汗icit fis－

cal．Par・a ello se estimularon exportaciOneS，　Se

controla el deficit fiscal y se estableciG un se＼但

rO COntrOl monetar．io．

01土tica econdmica revista ara1985． Se u甘li
二二‾＝

Zara una pol王tica activa bu－SCa・ndo a・lcanzarl∴reSPal－

do delos distintOS Partidos pDl王ticOS・

Cap土tulo4

PRODUCC工ON E　工NGRE50S

4．1．

4．2．

pr。duct。BmtO工nterno，Cr・eCer合un2，勧en1985por

aumentos en工ndust轟．as ManuFactしげer・aS，　Comercie，

Transporte，GObierno y SectOr Financier．〇・

res。Nacional．Crecera un2，頑．La fOrmaCiGn del　工n

Descenderanlos delAgm，COnStrluCCiGn y Sector Fi－

nancierO y Seincrementaranlos delresto delos s聖

tOreS．

Cap王tulo5

RELACエロNES CON EL EXTER工OR

comercio exte瓦or．Superavit CDmerCial de UCS180：，

CreCiendo e河口rtaciones eimpOrtaciones・

Balance de Ba甘口S y∴e画damiento externe・Las rese王

vasin七ernacionales netas aumen七aran U＄860！．

Mercado cambiario．′En el Segundo semestre se pasara

a五jar el tipo de cam旺C．El d甜ar－　interbanpar．io

vended。r・∴Se ubicara enlos N統147al cierrede］：負託．

Capftule e

MONErn Y F］NANZAS

6．1．

6．2．

El deFicit Fiscal su苗nanciamientO．Aumentara a

N＄38．的0日6，4％del P．B，工．）que se Financiara cm

expansien del cr・editO del B・C・U・

DesarrollO del．Credito del B．C．U，AL冊entara Slgni里
●

cativamente el cr・editOinterno del B●C・し上　申ero el

creditointerno netD Ser自negativo en1985．

Credito al　ごeCtOr rivadO．No aurnentar・台en ter出血nos

r・eal・eSPerOPOdiFicar・a su estructL睡PCr destino
l

MediOS de uidez financiera．La base mone－

tar土a crecera un4軸en prOmedj＿口ylaliquidez pre－

sentar台　tendencia cmciente．
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6．5． TasaS deinter室S． Serきnlevemente positivas en1985

PreViendose quelas申Sivas en moneda nacional pro一

medien un95％ylas activas unlO拡r・educiendose el

SPre如　bancario．
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7．1．　　LOS recios al consumQ．

1985．

7．2．　　　Los recios al Or ma

AIcanzaran ell1両anual en

En1985，los ma）′0血stasr畦

Cionales crecertin un12両ylosimportados un12軸．

？・3・　学事柴草・Fl翰lario、realau鴨nterarn3，卸

yla taga de desempleo se ubicara enel12，動pmrrL：

die anual en1985．
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帥P工njLOI

SIN”正S工S Y　00N境uS工ONES

El pres帥teirlfomel rererente alas虻rSPeGtiV撃eCBntihlcas del pafs

peraleBS presen電a una∴serie de condiciBnantes que es necesemielexpllcitar．

Como resultade del precese de democratizacien，a partir dell／3佃S el

Beblerno sera ejercido pQr・ren．ItQridades eLBCtaS pOrla ciudadania en el acte

COmicialr・eali翰doelpasado25／11／84・De estaf調ma，Culminau嶋etapapre－

eLecteralinte栂apem breveque no permitiGquelosdistintos partidespe堰

ti∞S prtOfundiZ鼠r・窟n SuS prepueStas∴eCOnGmicas mas all自de．1∞principales ob

jetiVOSia∴alcanZar・Deigual rormala Concer・taCien Nacional PrDgr謝るtiBa

（∞・NA・P00・）叫el的reimp脚もanteSaCuerdosenlnateriaSOCielypolitic8，m。

ObtuVO el misme resultado en materia econGmica por diFerenBias entr・e hs er－

ganiZaCior悔S empreSariales y sindicales．

駐ta si心拍ciGn crea∴nueVa鶴∵COndiciQne拾∴al副高知は£if∴delas perspectivas

econdnicas ya que婁e medif詑B、Sigr－iricatiV謝nente∴el poder negociador dela

futuraiadmin韮traciBn conlasinstitJcio嘩S eXもernas・Ello・implica que el

∞ntexto en que se desenVQIverala coyu壷ur、al que en ge一博ral constituye un

dato o marco de referenciaき〇億p偶曲る∵var王acまCnes－　paSa－a ConStitu並・una Va一

種lable．

Por otr・a f隠rte1ld ralta de profundidad en cuanto a la expliciteci6n

del modelo dB pelまtica econ6mica delQS distintos partidos politicos cenlle－

Vala necesidad de Fermular hipGtesis sobrelas cLIales se sustenta el marco

de pQl虻ica preyectado asi comelQS∴reSultadeS maS PrOba帆es para1985．

Por tantol en CaSO de variarlas hipstesis que respaldan esteinfomel

Se elabor・arきuna・nueVa VerSi6nノCOrr・egida que ser・きentregada ales suscrip七〇一

r・eS del estudiQ．Se est mma que si ellQ QCul言巳，Se reaI．izarモlracia Fines del

mes de abr・illuego de conocBrSe el enFoqLJe ylos∴reSultados delos primeros

meses de gesti色n del Futuro gobier・nO COrlStitucioIlal．

Acontinuacien‾Se desartr・ella elcontexto rlela coyunヒtmaeconGmica es嵯

rado para1985，hs hipGtesis que sustentan est（linromle，la pel請ica econ6－

mica ylQS∴reSultados esperados par・alos prGXi個OS doceIneSeS enla actividad

econdmica．

1．1．鼠＿C帥JTEXTO DE LA脚、仙ト調URA EtDNOM工CA EN1985

gI cQnju証o de restriccio鵬S que mFr的tarala ecQr刷れfa uruかaya dJran－

te el a和19855e erigina en diVerSaS fuentes・En函i冊汁七自重inolsurgen del

mareointernaCiQnal軌el que∴el pais debe壷ins敏、tarse．gn segundol的鼠章，

Se enCuentr．anlas reStr．icciones que provienen dela ev011」l豆Gn politica，50－

Clal y eco高温lcaintern飼que∞ntrihye∴a∴COnrOr・marlas‘tXpeCtatiVaS y los

cmPかt帥ientOS del腿age而es ecbn micos・Por tiltimel Se enCuentranl∞p噌
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虹emas∴Ce距離雪印eelpaまsdeberaenFrentarenelcortoplazoyquecOnSti

tuiranlas prieridadesdelapO珪ticaecmGmica・

1．1．1． El marco

LaevoluciGnprevistadelasecmO壷asdes宣r・rQlladasse龍launprogre程

voenlentecimientOdelri加expanSivomaniFestadBen1－984　yescasas的ndi－

cio惟S関r亀山耽eme融rkscerri帥tesco部erCiales；nOSeeSperan nila∴re－

dLICCiendelasbarT甜aSPrOtecciBnistasniuncrecimientO Significativo en

susde鵬ndase如rnas・Haciafinesdel議○／SeCrearanCBndicio舵Spar・ainc堰

mentarlasctmientescBmerCialesconl晦PaiseSendes弧的llo quepemitan

me壇弧Su師部i拙さepagoseXternOS，ala90tarselautil融C的demed－e－

lBS decBntraBCiBndelgasto主ntemo comOeSquemaSdeajuf註忠言

Enmate珪恩情nancieraIelmercadQinternacionalhasQbrellevadoelprB－
resClverlo．Es－

Esもados Unidos，

materia de tasas

cQndiciones mきs

enla economia

tasas deinteres

internaBionale3両eSealalgunasoscilaciones，yuna函bableperdidadelVa－

lQr del dGIar Prente∵alas p強まncipa］・磨きn10熊das europ醜S・

Ef十千elaci6nal．QSPafsBSdelaregiGr主；SudesenvoIvi高鳥南口　eCOnamicoy

politicBpemitira喧Orar・lasrelacionescomerCialea y FirlanBier・aSr・eSQl－

∨義ndosehsrestricciQneSeXjste壷esa掠・aV託deacL－erdOSpOliticosconlos

gcLiernosconstitucionakSeS軸Lecidos・EIcreci・miBntoeeOn鎚七〇delospai

sesVeCinosslgniFicaracierta∴reCuPeraCiGnen‾1asexportaCionesnotradic逗

簡les de bie鴨S y SerVi・Cios del pa王S・

blernadelendeud訓ientOdelos p議ses endesarrollopgrOSin

tasituacien，juntOBOnelcomp卿七amientQdelae00nOmfa de

ha∴ge印eradBin輔的ilidadenelmercadorirlanCierotantoen

deinterssc帥Qdepar・idadesca舶iarias・Para19853eprevSn

faVOrablesparalQS両室esendeudados・Los／ajustesPreVis馳S

internaBionalSigniFicaran una tendenciadeSfendmtede Las

1．1。2． 田L marcO Dlttico eCOnSmico socia工．

鶴言請01985presen地iaunelevadodinamismotantOenlopo舶ico como

enloecBnGmico．Eldebatedcimpertantes－temaspeliticos，la participacien

delosdistintQSSeCttmeSenlamNA・PRO・ySuSPrObablesalin醐ientOSO型

paranle∴atenciBnpCIiticaeincidi壷nsobreelplanoeco諭icoenForma哩

manente∴AniveleconGmicoseintenta託aplicarunapQlftica diでerenteala

vlgentebuscandomejmarunairealidadquepresentaCiertas reSistencias al

cambid・∴LapCl貼caeconamiBaSeradistintapQr・queSeaPartar台del enFoque

liberalymone駁istaloquesupOndraunmanejopra柳釦icodeinstrumentosa

l。SeFectOSdecQrreglrterdenciasyotOrgarPri脂Ciaals専Or・real sobre

elsectorfinancier・〇・Enesesen舶0，Predomirmr・aelintervenCionismo sobre

ellibera脆moylaprotecciGnfrentealaaperturacomOfor・ma de alcanzar

losobjetivosdemedianopLazoaunquenOSealcancealguno deleSdecortO

plaZ〇・

EllosuponeunprOCeSOdetOmadedecisionesmき5COmP鳴jo deforrnaque

reFlejeun∴mayorireSPaldosocialquepermitabalancearloscompromisosylas
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PreSiones．sectBriales・En cBnSeCuenCia，las negcciacionesinsumiran mas tiem

PO COrr義hdose el riesgo de quelas medidas que se adopten resulten t邸、d五重．

La pQlitica econemica a aplicar．se priVileglalos objetivos delincrem槌

to dela producciBn y del empleo a trav金主de unaieXPanSiGn de　′las experta－

Ciores y del mercadQintef、nO・Las restricciones politicas se presentarまれ，en

muches casos，a par．tir dela jerar．quizaciGn delos objetivos y delosinstru

mentos a utilizar por parte de“los distintos gmpos pQliticos y sociales．A

Su VeZ，lCS COndicienamientos surgirきn del誌　preblemas centrtales dela eCO－

n帥ia que aFectan de distinta forme∴a∴Cada grupo y delas nuevas condiciones

deLCOnSenSO∴SOCialrequer．idaS POrelfuncionamie中ロinstituciopal（P弧1帥en一

七〇，∞・NA・PRO・，CensejoEconGmicoySocialuotrosor．ganisme5㌢SeCr中・

Paralelamente）eXistir合n一meCanismosidaneos para－materialiZar　⊥as preslOneS

SOCiales y hacerlas conocer ala opiniGn pdblica por parte de los distintos

actOr・eS，que trataran aS王de obtener r・eSeluciones Favorables parasustnte聖

ses econGmicos－

En consecuencia，las restr・icciones de natLmaleza politica condicionar・きn

la obtencien de un一aCuerdotQtal en mater・ia de estrategia econtihica que c帥－

Patibilice el〈GBnjunto dein七eresesiSeCtQriales．Sin enlbargo，el f十acaso en

esta concer．taciBnpOd誼a signific置r∴una nueVa POStergaCiGn delos objetivos

de reactivac王6n o un FuncionamientO《desequilib、rado delas variables econGmi－

CaS y Financieras en el corto plazO COノnducido por・las expectativas de los

distintos agentes econBmicOS tratando de convalidar・una mejor situaciGn r・ela

tiva．

1．1．3．LOS aS CtOS eCOnGmicos∴a∴reSOIver

A fines del a和19841a eccnom王a uruguaya nClogrG recuper・arSe au叩ue

Se detuvDla disminuciGn del P・B・工・que Ven王a manifest含ndose desde el segun－

dO SemeStreJe1981．

La oFerta global se redujO un2，6％como resultado del estancamiento del

P・B．工．y una disminuciGn（17％）delasimportaciones．

La demanda global r・eFlejd caidas en el consumO（1，幼主　enla、．inversian

（10，却）y enlas exp脚taciones（4，勃）．

Como resultado de esas tendenciasl el des帥Pleo se mantuvo　飢　niveles

elevados（暗．毎）ysubsisはG una∴alta capacidadinstalada sub－utilizada．

Pot・〇七ra parte，el aJuSte mOnetario necesario para cumplir conlas obli

gaciones extern鼠S，determinG una∴PnOFundailiquidez en h mayorparte da a龍

asf c帥O unaireeStructuraciGn delas corrientes de endeud訓iento interno y

externo・En ese sentido，los niveles deliquidez王nterna han seguidolos re－

quer・imientes de estabiliZaCiBn delqSimer・eados de∴CambiQS y de c印itales●　El

deficit Fiscal y el tope Fijado parla Su Financiamiento a traVeS de valores

Pdbli∞S，eXlglerOn una mayOr・PrO乱ndidad enlas medidas contractiVaS COmO
●

3



form年de鵬utra址arla帥isiBn・LaaceleraciendelainHaciGn（66両）con－

tribuyGalaumentOde瓦s tasas deinteres，desestimulando el cr・eCimjLento

del e叩leQ y dela produccien・

En relac鵡n COn el endeud訓ientOinterno y externQi tarnbien el a託1984

ha∴問題七輪do una evqluciBn destacable p脚Su eFectO de condicio嶋miento para

ela証entrante．配slgniricativoincumplimientodelresultado　でiscal y el

cumplimi飢tO deladeudaexternadela和Se tradujerOn enelcrecimiento del

endeudamientBinterno delsec七gr Pdblico en moneda extranJera y unaimportan

te cafda delas Reservas工nternacionales del sistema Financierol en eSpeCial

dela Benca Privada．

C珊le COr・○ねrio de esta situaciGn，Surgen Varias conclusiones：

a・S宇predujouni噂脚tanteBreCimiento delendeudamiehtOinterno enmoneda

extranJera一・蛇lsectOr・Pdblico conla banca privada ylesperticulares er畦塑

gente dela po瞭tica derenca蒔y de emisiGnde valor・eS Pdblicos；

b．el perfil de endeudamientO glQbal delsector・pablico）en mOneda extranJer－a

no sGlQiSe帥plie cuantitativamenta sino quef訓biG＼su estruGtura de pla－

zos haciendB masir岬Ortanteslos requeri証entos Financieros de cOrtO pla－

C．la∴COntrapar・te de ese equil址riofinanciero∴SigniFic6una nueva eimpor－

tante contracci釦del gastOinterno，、Parはcular¶胴巨nte enlainVerSien；

d．Por altimoleSte eSquemadeajusteihtemO nOeS Factible de mantenerlo

pormucho tiempo yaque supene un Ciclo de expansiGn一・eSterilizaciGn mo哩

taria que gene沌un equilibrio precario y no pemite encar・ar SQluciones

de Fendo．

Por tant0，、la nueVa∴adminおtraciGn deberavariar no sGlolos objetivos

econGmiGOS a alcanzar sino t訓bienla estrategia a emplear sin que elloim一

口liqueunarupturatotalcon elpasado∴reCiente com、O CCnSeCuenCia delasi－

tuaci6n que se her・eda en materia econ6mica・

1．2．H正）OTES工S UT工L工ZADAS EN LA PROYECCmN

Cualquier∵an乱isissobrelas perspectivas econGmicassuponelaadopciGn

de unagran cantidaddehipGtesis que permita cuantificar elcomportamiento

delas principales Var・iables que car・aCter・izanla economia delpais asicomo

el c帥pQrt訓ientO delos distintQS agentes econemicos・

La particularidad que pr・eSenta el議0，1985como perまodo∴a PrOyeCtar．S噌

ge delareinstitucionalizaciGn del paisluego de doce a和s en quenosema－

nifestaronla totalidad delosintereses econGmicos y sociales delos distin

tOS SeCtOreS de actiVidad．Por otra parteI el r・eSultado de las elecciones y

laS，COndlBi的es pelまtlcaS eXIstentes no Per冊一iten ejercer el gobierno por un

sQle partido pBlまtico・
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Ce鵬r・琶Sultado de esa situacien surge una priImBra hipGtesIs general de

trabaje．Ell鼠∵CenSiste en cosiderar que se alc剖nZara un aCuerdeentreles dis

tintos partidOS pGliticos en Q」，antO alos objetives ecBnGmicos prioritarios

e∴alcanzar y enlo叩e Se reでiere alosinstru同entos a utilizar．En materia

de objetivosimplica su deFinici6n，Su jererquizaciGn y el plaZO en que Se

aspira alcanz邑rlQS．En cuanto alQSinstmmentBS，SigniFica establecerr・∴言Su

alcance，SuSinterrelaCimes y el grado deinterVenCien estatal．Las diFicul

tades para arribar∴鼠，un aCuerdo como elindicade r・adican en laS Prier軸ades

a de亀nir．∴entrelos distintos objetivGS，，lC塩　meBanismos instituei的粗esia

utiliZar y，fund刷糊Bntalmente，en el escaso periodo de tiemPO que Se d土sp的e

Pare el aCuerde．

lma segunda hip釦esis de ca彊Bter general se refiere a las re1急CiQneS

del pais conlos Brganismos financieros yla banca privada，ir高宮rnaCiohal．Co

mo corelario delas［熔rSpeCtivas previstas par＜a el cmtextBinternaciBnal se

consid芭r・a que aS nueVaS autOri壷deslegra産れreescalonarlBS VenCimientBS

dela deuda∴白米tBrna：a traVes、de negociaciones con el Fonde Monetario工面er－

nacional y珊nlQS pr．incipaLes acreedロreS del paまS・Las cmdiciones suppn－

dr自n ne sGle exもgr佃eriel per壬odo de amortizacian y∵reducirlas tasas deinte

res sino∴ta舶ien，Obtener FQndos adicional宇S que POSibiliten cohtar con r・e－

CUrSOS Perala∴reaCtiVaCi飢aconsmica．Esta hip6tesis se vincula∴ala∴ante－

riOr ya que Se CBnSidera necesariB quelQS　捷rminos dela∴irenegoCiaciGn de

la deuda externa surjan de acuer・d臼S entr・elbs distintos partidos pQlまticos．

La tercera hip釦esis considera quela situaeiGn de endeudarnientointer－

nO（Circuhr Nol．125，COmpra de carteras，′CO叩raVenta de bancos con traspa－

so de colocaBiones al B．C．U．y coIocaciones mo脚SaS dela banca privada）se－

rきr・eSuelta・en Forma selectiva．La selectiVidad ser亀r・ealizada mediante el

analisis del destinD delos Fondos que originaron el endeudammBntO delosia－

gentes econGmicos，de su viabilidad futura y de su contr一握）uCiGn alos obje七三

VOS a materialiZar．Ello supone deFinir，Clara y precisamente，las reglas de

JuegO a eFectOS de que quienes no se beneficien por estas medidas asuman sus

PgrdidaS，Se紳助PreSaS Oinstituciones Financier．as．

La cuart敏hip6tesis de tr・abajo se r・eFiere a que Pred調inara la pruden－

Cia en el cBmpOrt甜l主entO delosノagentes eBOnと涌icos de manera que no se gene－

ren deSequilibrios desestabilizadt）r・eS壷Ia precaria situaCiGn econsmica a

resQlver y叫e Obli！Tuen a adrCPtar medidas apresur－adas O nP deseadas．En par－

ticular，Se CBnSidem poco probable que se produzcan movi同ientos especulati－

VOS que desarticulenlas relaciones entrel腿　Pr－eCios，el tipo　的　Cambio y

las tasas deinteres．Asimismo，Se PreSuPOne quelos reck間口S Salar彊les se

encauzaran pOSibilitando deFinir una redistribuciGn de inGreSOS mas FaVOra－

ble alos∴a患a］阜riados．

Fi嶋lmente，Se〇割lSidera que蜜umenter・亀la per・ticipaCiBn estatal enla

actividad econt品ica fOmentando una mayoriflterrelac‘ian del sectorpriVado con

el sectBr F誼blicB y una∴mayOr COher・enCia entre distintasinstituciones oF1－
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Ciales quepeF・mitacanalizartodoslosesFuerzoshacialos objetiJos ecm6mi

COS a alcanzar．　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　‾

1・3・LAPOLエ丁重CAE脚NOM工CAY LOS R齢ULTA的S ESRERADOS PARA1985

Lapolfti輸eCOnGmica－aaplicarseseradenaturalezaactivaypreSenta－

rae的Oebjet1、・〇SlareactiVaCieneconGmicaIla∴redistribuciGn delingr・eSO

aumentandelaparticipaciGndelsaLarioevitandDlahiperinflaciGnyelman一

七enimientodelequilibrioextemo・軸lDSuPOndr含undelicadoypragmaticorTti

nejodeinstr・um厄ntOS〔ueeViten desequilibriosy jerarquicen／al sectQr・real

dela economia frente al sectqr・financierQ．

Asま，la∴reaC比vaci6necon6micairequiereestimulartantQlasexportacio－

neS C的Oelmercadointemo・LapolまticadepromociGn delas exportaciones

requieredeuntipodec訓bioestimulante，decreditoatasaspromocionalas，

de apeyoestatai ehlaapertura demer・Cados ydemeJidas riscales deestimu＿

10・Laex噌噌iGndela demandainterniaSuPOnelaracionalizaciGndeimporta

Ciones，elapeyoselectivoalas∴emr，reSaSViablesendeudadas yla∴reCupera－

CiBn del poder鼠dquisitiVO delos consumidores．

Por∴SuP甜te，la∴redistr・ibuciGndelingr・eSOenbeneFicio dalsalarioy

laspasiVidadesllevaimplicitalautilizaciendetransでerenciasdeingresos，

C的trOles tr帥Siter・ies・deprecioS delos bienes de consumoyunareftmmatri

butariabasadalenimpuestosquegraVenlair・entayelcapitalenlugar dよ

COnSum〇・Paralelament：e・deberきin巾hentarseuna∴r・edistribuciGndelgast口重

blicoquemodiFiqueelactualdestinoddlos egresos，privileglandolasalud

ylaeducaciGnenlug甜del腿destincsimprOductivosecon6micaoseとialmen＿

DeestosobjetivosprincipalesiySuinstrumentacien，Surgen OtrOS dos

Objetivos nomenosimportantes∴Porunlado，eVitar・Pir・eSionesinFlacionarias

queneutralicenlosesFuerzosqueserealicenenmateria redistributiva y

quer帥panlos delicadm equilibrios alcanzados entr・e CieIltOS PreCiOS ClaVeS

delaeconomia（preciosalconsumidor，tipodecambioy tasas deinteres）．

POretraparte，Serequieremantienerelequilibrioexter・nOaltiempoquede－

berきnBbtenerserecur・SOSadicionalesparaFinanciar・1areactivaciGnpropues一

帖stat紬tO nOSeObtengan FOndos adicionales）lapolまticamonetariano

podrきserlosuFicient飢enteexpansiVaCmOParaFinanciarelconjuntode唯

CeSidades originadoenlamejorladelsalarioylaspasividades，Lasnecesida

des廿editiciasdelsector・Privadoyla∴reaSignaCiGnFuncionaldelgastopO－

blico・Enconsecuencia，SePr・evequeladisciplina・mOnetaria y el control

delc同や餌tamiemtod、elasinstitucionesf・inancieraSeOntinuarかsiendeprlo－

rit曲ies∴ccmOfomadeneutr・alizareventuales desequilibrios entre Las co＿

rTientes real y Financiera dela econom王a．
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島1・乱掘息沌誼　delaincidencia del contexto coyuntur・al；delas hip釦e－

Sis formuladas y delaiPOlitica econGmica eiSPerada，Surgenlos resultados

PrOyeCtados p穏ra1985．

乳P・B・エ・CreBer台un2，6ic同。reSultad。deaument。Senla工ndustria堕

nufactureraI Comerciol Tr・anSpQrte y AlmacenamientoI Sector Financier・O y Se〇一

tor Goblerno par・Cialmente compenSadOS POr disminuciones en el Sector AgrQpe－

Cuar．io y enla CQnStruCCian．

El aumen七〇・del P・B・工・junto con elincr・e鵬ntO delas itTlpOrtaciones da－

ran‾lugaraunmayer・niveldelaoFertaglObalde13％revirtiendolatenden＿

Cia declinante del腿　tres dltimOS議os．Por∴Su Perte，la d翻andainterna cre

cer・まun2，8％comOir・eSultadodelaumentOenlainversien en un4，郵yenef－

COnSUmOtOtale自∴ur－2，宙．Asimismo，Se PreVeきun crecimiento delas exporta－

ciones de13，餅．

El balanpe de pagOS PreSenta露una ganancia de reservas de U＄560；si

Se COnCluyen exitQ8割腱ntelas negQCiacione・S delQ登∴VenCimientos dela deuda

externa・Esa resulも日南e Surgir台de un d6下icit pJr U＄370：en la cuenta co－

rriente y un s的erきvit enla∵tmenta CaPital de UCS130：・馳endeud訓iento撃

tern。del pafs se situar自Enlbs U＄S4．930：a131／12／85．

ELresul七亀的龍scal present請合un d窮icit de N＄38．000：que signiFicara

un3日説sobre el gaSEO y un6，4％con r・ehciGn al P．B．工．

Er＝aterlia Financiera∵Se p賎∨壱quela base monetaria aumente…9両en

tanヒO quelos medios de page un13両al cierTe de1985．Las tasaS deinteres

COntinuaran pr・eSentando niVeles eleVa的S porlo quelas aciiivas promedio del

a請en moneda nacional se ubicaran／en el10両ylas pasivas en e195％．

Enlo referente al mer・Cado cambiario se preve el mantenimiento del mer－

Cado品ico sustituyendose el regmen de FlCtaCien hacia mediados del a龍por

la administracian del tipo de cambiC．Se proyeCta una devaluacian cambiaria

de198％definiendo una cOtizaci台n de Nの147por dGlar・a131／12／85．

Finalnl飢te，los preciOS al consumo p鵬Sentarきn un crecimiento delll的

en tanto quelos salarios pr・eSentaran ajustes que，pr・〇medialmente，　Permiti

ran mej調ar・el nivel del salario real un3，6％．

En el cuadro siguiente se pr・eSentan⊥OS Valor・eS delos pr・On6sticos para

las pr．incIPales var、iables econ6micas．
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帥P工TULO　2

MAR脚　工NTERNAC工ONAL

Las te巾e能ias que pr・eSentala economfainter－naCional a重工　corno loS

Principales pa王ses dela∴re！丸Gn permiten prever unaincidencia moderada一

mente optimista parala economfa nacional．

EI comerBiointernacional presenta sfntomas de estabilidadaunque con

precios d印書王midos．

Losprint克palesmeT鞄dos de pr．tHuctosph胎rios deinteres para Uru－

guay（came，lana yarroz）muestr・甜una reLatiVa eStabilidad enlospraを

mos d00e meSeS．

2．1．LA E∝蝋的IA　ェNTE冊JAC工0船L

Los prinGipaleS prりblemaS一eCOhemicos enla coyuntl」ra intemacional

radican飢el fi噌nCiamiehto extemo yla renegociaBiGn dela deuda，las

alt窟S tas風S de、interes y el fortalecimiento del dGLar．

En cualquiera de esOS PrDbleh這s y e鯖Las eventuales soluciones，tie－

ne y te巾ra una elevada gr・aVitadahla situaciBn e00n micanOrteamericana．

La ecpn的慮a nor勝叩erieana∴虐nel segundo semestre de1984experimen－

tG una desacelera〔沌en de su creci竜entC．Paralelamente，Se mantuVela ten

dencia declinante delos precios minoI王StaS．

En c翻nbi0，3ubsistenlos problemas en materia fiscal y c的IerCial de－

bido al crediente deficit fiScal y enla balanZa COmerCial．Empero，las ta

SaS deinteres nortteamericanas se abatiran a traves de unlentO PerO fir一

me desBenSO prOgreSivo delas tasas de fondos federales；laihflacien ten

dt屯unaieVeluciGn similar ala registrada en1984．

Enla medida de que se neutralice elimpactO alcista del deficitでis

Cal norteamer王cano sobrela tasa deinterぜS，eStaira bajando sus niveles

tambien en otros mercados financieros y phnBipalmente en Eur印a．

Ese marcO de mayOr eStabilidad，redundar芭en un gradual fortalec1－

miento de otr置S monedas Fuertes frente al dGlar．．Al mismoせ．emp0，、Se PrO－

ducira unaimejora moderada en La disponibilid遍もdelos recursos externos，

para pres由mos nuevos．

2．2．LA ECON〔蘭エA REGIDNAL

La∴eVOluciGn enlos paまses vecinos esta marcada por．el esfuerzo en

afirTl旧r el ajuste extemo einterYlO ya ernPrendido．

Ar富entina，El acuerdo conla．banca acr．eedora yla firma de un一，stand byl－

COn el F．M．工．permitirもn nomalizar］nS PegOS eXtemos．No obstante，el
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mantenimientOdelaslfneasapmbadas的ender・自delcu岬Hmientodecmdi

Elequil抽÷OinternodelaecOnOmiaencambio，aPareCetn含sdistante

ymenosestable巨amagnituddeldeficit亀scal，ladimensiGnyoperativa

delsistemafi恨nCieroestartanmarcandolimitaciones　七輪SCerdentesenel

cOrtOPlazo・AelloseagregarandfficultadespQlfiicas enelfrentein一

七emC．Laeconom‡acreceraaunritmo similar・alde1984，yelproceso車

でlacio噌riO nO Sera tan explosivO C帥Oen ela龍que寵naHza・

Brasil．Continuar自laexpansit3n－aunrit間mayOr－delp競ductO ylamuy

C帥erCial．No habracambios de tendenciaenla evolu－

ciendelospreBiOSalconsu噂PerSist土ralaindexaciGn delaeconomfa・

Lascondicionesparala∴renegOCiaciendeladeudaexter胎mejorartin，

previendose山naSentamientOdelacapaBidaddepagos extemoS・

2．3．LAS PERS旺CTⅣAS旺LOS MER扮DOSPR恥RmS

LospreciOSdeexp脚taciGndelosphncipalesprod鳩tOSprima五〇surT

guayoshancontinuadode函midosen1984・EstemarCOCOntinuara en1985

aunqueaparecenlevessfntomasderecuperaCiende止SPreCios enalgunos

camevacu胎．Seguiracreciendolapresi帥eXPOrtadoradelaC・E・E・ySuS

干avorable si舶Ciるn

sobreelmercado aFtasicO・Los stOCks deintervenCieneFectOS negativos

deestaregiGneasiseduplicar。nenlasegundamitadde1984，alcanZando

610miltoneladasdecameen ganCho・Sinembar90，103－menOreSeXCedentes

disponiblesdeUmguayilameJOrCalidaddelacame，yunarmyOrPOndelE

ciGndelasexportaciones厄CialaC・E・E・，mejOrar・anelprecio promedio

聖堂・LaconmCializaciendelazafra84／85enlosprincipalesexportadB

rescomenzGemPreCiosalabajaparareCuPerarSe帖Cia fines de1984，

aunquesiempreconValorespordebajodelpromedi01983／84・Sinembargo・

laexportacisnuruguayadecomienzosdelazaでramarca una reCuPeraCiGn

enlospreciOSdee，中ロrtaCiGn，Per・OeStatendencianoperSistirき・

ProductQS A colas．HaciaFinesde19843e haregistradoun debilitamien
－　－

internacio恨les de cereales y Dlea抗nosos
coincidiendo

conelingresOalmercadodela00SeChadelHemisferioNerte・

Eneltrigosemantienelamarcadasobreoferta，au噌ue SePreVeuna

mayOrCOrrientecomercialar証zdemayoresneCeSidadesdei岬OrtaCiGnde

u．R．S．S．yBmSil・Enloscerealesfor・rajeroselcreeimientOdelaprOduc

ciGndelosprincipalesexportadoreste雨竜comocontrapartidaladupli哩

ciendeimportaeionesdelaU・R・S・S・EnlOSeleaginososSeObservaunrrB

yorequilibr王oent蛇Ofertayd帥andadeaceites，POrloqueeldeteriom

depreciOShasidomuyinFerioralOCurridoenloscereales・

10
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帥P工nJLO　3

EL MR00　旺　LA pOL工丁重論　EC的削工船

Durante198410s objetivos consistieron∴en PreSerVar el equilibrエロ堅

temo y abatir el d斬icit筒SCal●La nueva administraciGnintentar・a al輪n－

Zar・］玉reaCtivaciBn econ6mica，una nueVa dis出土bucien del ingresO b飢efi－

Ciando al sa追r古口y evitandela hiperinでIacienI y mantener el equilibr÷0・

extemo．

3．1．LA POL工TIt劃「EC〔N旧M工餅　的酪NTE1984

Parlaimantener el equilibr王o extemo y red鋤き土r el d色情cit de Tesorerta

al呼delP・B・エ・琴平摘decaptarexceiBntesintern。S，Seau鵬ntalaprP

Sidn fiscal y se cDmPrim王erBnlos gastQS PdbHBDS・EllO Se base en：

－una POlませBa c翻biar・ia realista y mayor apoyB Crlediticioia las expQrta－

ClOneS；

－rnayOr r璽胆laci6m delos egreS腿ロ的licos，ParHcuLa富岡ente delas remune－

r・aBiones delBS FunBionarios pdblicos ylas pasividades；

－una mayOr preSiGn FisBal y ajustes t報もfarios p抽enCimadelainFlaciGn；

－un eStrictB∴BOntml mOnet貧血D POr∵el que se regulBla cantidad de dinero

en circulaciGn a trav露de encajes crecientes y operaciones de mercado

abiert0．

3．2．Ui POLエ丁重餅E㈱gM工αl珊EV工STA　陣RA　鳩85

Sera de脂turaleza∴aC龍Va Pr・eSentando caracteミ七gticasintervencimis－

tas y protecBionis七as a traves de un mane的delicadO de numerososinstru－

mentOS．

Condiciones olfticaS． Pese a quela∴mayOr Parte del腿irBtmmenもos de p皇

lfHCa eCBndmica50n de nBSPOnSa薗lidad exclusiva delPoder EjectJtivo，etros

r印uieren de apmbacidnlegisla甘Va・En particular la estructura tributa－

ria，la r・efbH阻del gaStO P舶lico一七antD en∴mOnto como en estnJCtura－yla

Seguride油SCCial es磨n sujBtas a decisiGn parlamentaria．Es en estos temas

quelas QLr王efltaGiones delos distintos paTtidos pQ正也COS deberぜn compati－

bili祖rSe a粗隔SmB，deberan respetarselosiaCu宮地os al飴nZados con la

CO．NA．PRO．

El mBdelo de p出土tica昏劇抑6mica．軸cam噺－tj deエa sltuaCiGn econGmica que

Se aSPimalcanz議“eXigela c呼ti拉IiZaCiBn de∴Objetivos einstrumentos

a aP虹鱒r謝el cd珪e y en∴el鴨dia的PねZO C馴咄i由Onada的rla actual si－

tuaci6n当BCenafr正Ba．En ese sentidoiSe deterininan prエロridades paralos obje一

七ivos a alcanzar ylosinstrumenもOS a utilizar●
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La r－eaCtivaciGn econGmica mediante el aumento delaS eXPOrtaciones y

la ampliacisn del mercadointerno constituye el pr王mer1－0bjetivD．Paralo一

grarlo se∞ntara con un tipo de cambio realista，COn B沌dito pr．omociDnal

alas expor．t迅Ciones y apoyo estatal enla apertura de mercados．Por su p聖

te，lasimpor．taciones se racionalizar舌n a tr－aVeS de cambios arancelar王os，

el endeudamientOinterno tendr合una soluciGn selectiva y se refomular舌

laley deinver．siones extranJer・aS．

EI segundO Objetivo consistira en alterarla distr王bucien delingre－

SO COmPatibilizandD una∴rentabilidad adecuada partaねS aCti＼ddades produc

tivas con un aumento del salario real ylas pasividades・Para ello se ap聖

barされtransferencias deingresOS y Se PrOmOVer舌el aumento del empleoI Se

modifica瞭la estructura tributaria y habrti contmles transitortos de prf

Cios de bienes esenciales．

Paralelamente，Se tratar自de eVitarla hiperinflaci6n por medio del

Contml de preGios，el abatimiento del d節icit Fiscal y′una aCtuaciGn dis

Ciplinada del B．C．U．en mater÷a monetaria．

Por dl粗mo，Se tratara de mantener el equilibriO eXteme renegoeian－

dolos vencimientBS y COStOS dela deuda exter・na COmO Foma de contar con

lOS reCurSOS neCeSar÷DS Para reaCtivarla prOducciGn y el empleo．

帥P工TULO　4

P間的cc工ON E　工NGRE50S

En el諸口19848e produjo un nuevo descenso enla disponibilidad to－

tal de bie惟S y SenJicios dela economねllegandose as土al tercer a龍C〔哩

SeCutivo de ca壬daluego delos elevados valores alcanzados en1981．El工n

greso Brluto NaciOnal mostrara tambien un descenso cOmO COnSeCuenCia de un

CreCimientO nulo del P．B．工．y delos efectOS negaH．vos en el．ingreso netO

de factOreS COn el exter÷or y delos teminos deintercambio．

Para1985se espera un crecimiento tantO del P．B．工．como del　工ngreso

BrutO Nacional．Este cambio supone un comportamiento調合s Fav日輪ble delos

PreCiOSinternacionales，y una negOCiacit与n dela deuda externa que refi－

nancie tantD、Plazos como tasas deinteres．

4．1．間口DUCTO BRUTO　工NTERNO

Para el a龍「9853e preve una recuper・aCiGn delP．日記．de12，6％y una

mejora enlatasa de dese岬1eOPmmedioque se ubicarき帥e・112，5％（却rrt：

nor ala existente en1984）．

Eeta reeuPe劃BelBn dela eCOnOmia estarもpromevlda pQr un meJor des聖

P請o delaindustria eやOrtadora nO tr・adicional，Super王ores niveles del

gastOintemo y el mantenimiento de favorables condiciones de competit土Vi

dad antelas evolucienes pr・eVistas del tipo de camb10710s salar王os ylos
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preciosinternos●POrOtrapar・teleSOSfactores contartinconunapol土tica

econGmica que dara prioridad alair・eaC丘JaciGn por sObre el equilibrio撃

terno．

La∴COntribucien delos diversOS∴SeCtOreS al P●B．工・）en1985mostr・arき

C．・eCimie．七。enl。S SeCtoresManufacturer・口（却），Comercio t3，を駒，Transpo王

teyAlmace胎miento（3，劫，Financiero（5勘yeobiernoCentral（8％）；SeprEi

vencafdasenla工ndustriadelaConstmcciGn L朝　yen elAgm（一朝・

Sector A eCuarlO． En1985，el sectOrdisminuira supmducto enun帝

EI subsectOrlagricCla descender含un車como resultado de diHculta－

des clirn副ticas que afectaronlas siembras deinviemo・Los cereales cae－

ran（一掬como consecuenciadela∴menOrPrOducciant記guera（－27緋los

OleaginOSOS CreCe露n（4％）comO∴reSultado dela expansien dellinO y dela

soja，ylossacarfgenos se contraeran r1翰antelamen。r・areadestinada

al cultivo de la remolacha．

En el subsectOr PeCuario se estima quela pmducciGn de carne vacuna

no variara，1a de carne OVinacrecer5日壬的，la producBianlanera caera

L1朝，ylalecher・a Se reCuPerarき（鍋・En su conjuntO Se PreVe una逗

ve ca土da L0，両l del subsectOrPeCuario en1985・

S。。t。r工nd．strial．Par・a ela的19855epreveun nuevoinc鵬mento del勃

eh volumen憤Sico dela produccien manufacturera y urla CaIda de la cOnS－

trucciGn del1％．

EI crecimientO manuでacturero∴Ser屯00nSeCuenCia tanto dela expansiGn

delasindustrias de exportaciGn como de aquellas Orientadas almercadoiB

Enlas primerasinci拉ra un mayor di鴫mismo dela de鳴nda extema

（vincJlado primipalmente al sector no tradiciOnal y alOS merCados dela

ZDna），un tipO de cambio favorable y preciDSinterrmci口幅les estables・En

las segundasinfluirala mayor00岬etH土vidad dela e∞nOm士a yla recupe－

raciGn delosingresos reales delos asalariados・

4．2．LA　印刷肌C工ON　旺L　工N軒涯50NACエロNAL

Ev。lu。iGn del工n富reS。Nacional．En1985se esti…a que CreCe鳴　un2，却el

工ngreso Bmt贈Nacionalcomo resultadQ dela eVQluciGn asce巾ente del朋工，

parcialmente co岬e鵬ada porlOS eFectos negativos y crecientes dela rek

ciGIr deintercambio y delosingresos netos de factor・eS del exterior・En

terminos cor・r・ientes el P．B．工．se ubicar含en N＄590．000：equivalente a

u＄S5．556日apmxi旧damenteUGSl．852　percapi由．

EvolucIGnd＿e＿＿i＿＿エロ＿呈上∩＿g聖聖＿＿＿＿車LS申中里開場e聖堂迫・Sepreveuna contrac－

ciGn delingresO del secもOr・del郵que estarをcompensada pOruna mayOr里

中italizaciGn●A nivel pecuario se pr・eVgn mOderados aumentOSenlos precios

13



realgsdelaBamevacunapemQ軸・enlos軸心menesdefa軸．U鴨Situa

CiBnsimiLarseplameararespectoalalana，mien七輪Squeenlalechela

Caidarealdelprecioestariacempensadaporunamcupe珊iendelaoferta．

Enlos棚田伯SagrfcolasextensivosdisminuiranlosingresosbmtOSante

lamenor・∴cOmercialiZaciGndeciertoscultivosquesuperaralosincremen－

tos esperadQS deprecios．

叢蓑輩蓮華輩車掌霊請書註mOcenseBuenciadel・buendese画odelasindustriasdee陣taciGn yla

reCuPe鞄CiGnparcialdelasorientadasalmercadointernも・軸subsector

delaBQnStmcciBn：CentinuaradescendiendosuingreSOrealnetD COmO鵬－

Sultadodelmenor軸odeinversiones00nesedestinoydelexcesodem

Ferta de v土Viendas．

α岬工TU的5

La画地deReservas工ntemacionalesdie鵬4alcanzelosU峨∋40：，

Conunsaldoneg封嶺LL伯enCuentaCorrientedeU＄SeO：yuningmsonetode

CaPi融esdeU8840：・Ladeudaexter・nabrutatotaltuvounescaso creci一

mientD・u瞭candoseenlOSU＄S4・柵a131／12／84．

EstQS∵reSultadospuedenBOnSiderar・sesalゴsFactoriosidadaslascondi

Cidnesres七郎tivasquesee唾ntaro…menorsuperavitcomerGial，eleva－

dosen′iciodedeuda，aeCeSOires咄ngidoafuentescrediticiasinternaciO

nales・EncBntrapa把da，elbuendesempe龍tur軸collapolftit冶moneta

riacont軸ivayunaevoluciGnmoder・adadelasexpectativas，eVitaron哩

yOreS desequilibrios extemos．

En19851aseve咄ddelasrestriccionesextemasdepender含∴delOS

teminosenquese珊gocieladeudadelsectorp的icoconlos acreedか

reSintemaciBrmS・SiestasegJndarondanegociadoraculminaexitosam聖

te，elBalancgdePagosp劇壇屯cerrarcongananCiadereservaSIeStirradaen

Tambienelequilibrioeneユmercadocambia加seve鳴　condicionado

POrla∴renegOBiaciGndeladeudaexterna，quereduciralasnecesidadesde

divisasdeユsector曲ico・Seestimaqueamediadosde的shabr合C”di－

Cionesparaimplementar・unsistemadetipodecambioadministradoconmi－

ni－devaluaciones，yqueelpreciodeladivisaacompasaraelritmoinHa－

Cionari0．
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5．1．C恥ERCエO EXlモRエロR

Elintercambio comercial di帥inuys en1984por tercer C請o consecuti－

vo．LasimportaciOneS Se旧ntuViertm eStancadas（U＄S780：）debido ala m

recuperaciGn del nivel de actividadinterno．Las exportaBiones totali哩

ron elmntOmaS bajo del dltimo quinquenio（UCS950：L cmjugandose la

cafda enla oferta de came vacuna con una magra Perfomance delos pm

ductos no tr岨dicior隠les．

Para1985－8e PreVe un crecimien七〇delos volt面enes tr・anSados con el

exterior，mayOrParalasexportaciones que paralasimportaciones　（U＄S

l．050：yU騎8枇respectivamenteL EI supe縦itFit COmerCialaportara mas

de14両delos egresOS POrintereses de deuda extema“

Las exportaciones no tradiciD旧les，eStimuladas por una pOlfHCa e99

nGmica de apoyo mas、activo y condiciones algo mas favorables enlos mer（畢

dos extemOSl aumentaran su participaciGn鵬lativa・Las ventas de came

volveran a caer・POrluna nueVa∴reducciGn dela oferta∴eXPOrtable・Seguira

incrementan専SeelpesodelosimBrCados∴regiD旧les（enespecialArgentina）

y del area soGialista．

La reac嶺。VaCien econGmica daralugarial aumentO PreVisto enlasim－

portaciones．Los bienesintermedios absOrberan el B却del total，y Ser・an

elprincipalifactor expansivo・La cuenta petr・Olera perdera peso高lativo，

ya que el mayor consumO de cr・udo se compenSara POr PreCios constantes o

ala baja．

5．2．BALANCE DE PA慎〕S Y ENDEUDAM工ENTO EXTERNO

El defi由t en Cuenta Corhente de1984representa menoS dela mitad

delincurT・ido en1983．La mejora se base

POr tuIhsrno de U＄S　出口！，que COmPenS6en

intereses de deuda extema y el retrOCeSO

CiGn de par王dades conlos pa壬ses vecinOS

turismo receptOr，y reduj一口el desvエロdel

LOS mOVimientOS de capital mostr．ar．on

en una ganancia neta de divisas

parte el aumento de egr．esos por

exportader・La Favor・able rela－

pr坤iciG un fuerteincremento del

gastOinterno．

una radical reduccidn a nivel

del sectOr Pdblico，que COntG cOn HnanciamientOieXternO limitado・　Lds

pri能ipalesfacteresque viabilizamn el superavitFueronla colocaciGn

de Bonos y Letras a particulares ylas nomas bancocentr・alistaspuestas en

practica parainduciringresos de capitales porlos bancos privados re垂

dentes．Lafuga，Si bien menor・ala de a約8anteriores，蛇口reSentGunap毎

dida de U＄Sl50！．

Lareiteracien de un sal由negativO en CuentaCorrienteen1985（U＄S

柵）se explica nueVa鴨nte por el peso delosintereses de deuda，cOn un

superivit de Mercadertas y Viajes similar al de1984．El efecto favOrable

dela baja enlas tasas deinteresinternacionales ser舌compensado por un
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rTayOr VOlumen de deuda externa y u旧disminuciGn deingresos porliCOlOCa－

ciones bancarias en el exterior．De obtenersela c庭中italizaciGnparcial de

intereses enlas negociaciones cOnla banca acreedomIles msultados de

la Cuenta Corriente tendg亀an una sustancial mejom，Pudiendoincluso erユー

ginar supe豊崎vit．

La Cuenta Capitalmostmra un predominio delosingresos netos del

sectBrpablico．Se estima quela蛇eStmCturaCiGn de su calendario de v聖

cimient。S ab曲irtilas amortizaciones del a品っe U＄870：，y que Se Obtend重電

adernas U＄8250：de fondos frescos de organismos mul嵐later．alesy dela b聖

caintemaciB肥1．Laでuga tendra niveles si9nifica嵐VOS（U＄S120：）・

Elende鵬amiento extemop的lico seguira absorbiendo el7両delto一

七al，PreViendese que no varie el saldo de Bonos yLetras∞l∝adas al s聖

torprivado no ba鴨ario・Los pasivos delB・C・U・ydel sector ptjblico no

finanBiem delargo plazo ser・anlos principales mbms expansivos de la

deuda，que Se ubicar色enlos‖U＄S4・930：a131：年2：85・

5．3．MER論調　船MB弘Rエロ

Luego de un primer semestre en el que preidominGla噂tmeza”dela flo

taciGnI enla segunda mitad de1984el funcionamientD Cambiario se carac一

七erizdpBrla utilizaciGn de・medidas monetariOfinianCieras de∴rePer・CuSiGn

directa sobre el。merCきde．La particuLarimplementaciGn de la pol土tica de

encajes fue el p正ncipalinstrumentO utilizado por el B・C・U・Para COntraer

el exceso de circulante y provocar una ca王da enlas cotizaclones toda vez

que estas se elevaron excesivamehte por presiones de dema由a・

En1985∞ntinua鳴vigente el rlegimen de冊otaciBn durante el primer

se鴨Stre．La fbr・maCiSn de expecta嵐VaS mas calmasluego del actO eleccio一

噌rioずque ha pemitido recupemr y captarimportantes montos de valores

pablicos en dt知LareS，juntO COn una buena oFerta de divisas por el turisrno

y el cOme櫛io exterior，mantendran el mer・Cadtj en un mar．CO de賎lativa nt聖

maliあさ．

Las prel庵siones r・eSPeCtO ala renegOaCiaciGn dela deudaやermiten撃

perar・que el seBtOrP的lico cuente en el segundo semestre con un calenda－

rio de pagos menos exlgente y un Flujo de fondosf与escos que meJOre Su P皇

sicien de reservasinternacionales．Ello posibilitat宅a el pasaje ala fi－

jaciGn administmtiva del tipo、de cambio．Se mantendra elrealismo cambia

rio，pOrloque elprecio dela divisa evolucionarta acorde conlainfla－

ciGn，alcanz帥doaN＄147a131／12／85（9軸dedevaluaciGnenela龍y＿9両

古口鵬di〇一anual）．
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CAP工TULO e

MONFm Y F恥N狐S

・En1985　confluyen el pago de amor甘ZaCieneS de deudas re龍nanciadas

PQrla CircularNel125，eldela deudacontrB的apor elB・C・U・en COnC哩

to de compra de carter・aS y el dela deuda extema del sectorp的licoJun一

to conla nueva▲POlftica e00nGmica de reactivaciGn・POr ellQ；la demanda

Predominara sobrBユa oFerta de recursosfinancie抑Sloque obligara a mo－

derarla exf強nSidn monetaria．

6．1．EL旺F工龍T F蛤CAL Y SU F恥恥NC工AM工ENTC．

SerefBrlma鳴laestmctur頂上tr・ibutariaotorgandomasrelievealos gaf

tos sociales mientmS que pOr ellado delosingresos sebuscar台disminuir

la七島butacisn sobre el consumo∴m臼Sivo transfiriendela en parte alOSim－

PueStBS dir邑ctBS・Si bien este manejo龍nalis由delas龍nanzas pIbHcas

PrOCura託al mismo ti帥PO）reducirlel def・icitl ellOinsumirti eiertOlゴem－

PO y POrlo t詰れtO nO Se Ve露n sus efectOS en1985．

Se prevelenCOnSecuenGial una amPliacidn del deFicit Fiscal que al－

CanZa鳴a入植38．000：〔6，4％del P．B．工．）．。

EI Financiamiento del deficit se ha鳴mediantela expansien de credi

to del B・〇・U・que Sertide similarorden que el deficitilo que supone el

mantenimientB del actual n士Vel de circulante de valOrteS P的licos．

6・2．旺瓢RROLLO DEL CRED工TO　旺L B．C．U．

La demanda dinemria en1985tendr白cuat抑im叩rtantes puntales que

SerBn el d斬icit Fiscal）el apoyo a sectores sobreendeudados oincluidos

enla Circular Nel．125，1a atencisn del servicio de deuda del B．C．U．con

la banca privada y el credito pamla reactivacian econGmica．PonderandO

laincidencia de e彊OS COnCePtOS，elc舶ito delB・C・U・PreSentar・含una聖

PliaciGn‘cercana alos N＄100．000！．No Obstante，el CreditO　エnternoNeto

delB・C・U言Seranegativo en1985cO叩COnSeCuenCiadelaevDluciBn del聖

bro一一PatrimonialyOtrasCuentasNetas一一que se usaraparaatemperarelc聖

Cimiento dela emisiGn dado quela revalorizacitjn delas Reservasl que Se

P艇Ven enleve ascenso！COntribuira alincrem飢tO dela Base Monetaria．

6．3．EL CREDm AL SECmR PR工VADO

La po：臆拉ca monetaria∴aCentuar白el contrDl sobre el des嶺．no del cre－

ditOque ej印Cera el B章C・U・SOb鵬la banca privada．軋encaje finalista y

el subsi地o ala tasa deinteres seranlesinstlurnerltos basicos del credi

to pmmOclQ階1・NQiロbs七即te）Ta鵬gnitud deles提eur的S PrleStables esta－

ra aBOtadaPOr・loque el saldo de dePGsitos seraunapreocupacien centr・al

del sectOr・durante1985・EI B●R●0●U．presenta una situaciGn mas saneada

Peml腿abultados dep65itOS ala vista que mantiene en el B．C．U．podran
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destinarSe al c蕎di馳en Forma muy gradual●　Se concluye que ne ser舌posi－

ble aumentar eLmOntO del creditO en terminos∴realeslle que determinara

un呂i∴rmayOr CO岬etencia per acceder al mismO POr Parte delos sectnr－eS nO

PrOmOCionadOS．

6．4．MEDIl賠　腹掛00Y LエQU工DEZ F工船NC正RA

El aumenもO enlas reservas del B。C．U．per血tirti expandir・1a emisien

eon蛇CurSOS genuinBS y el Credit口重nterno Neto del B・C・U・eXPerirnentlara

unleVe descenso queincidi重電sobrela Base MonetariaIla que acusara una

suba de19拡al cierredel a龍（45％en promedio）．

Laliqu王deZeVOluB王Bnara en aSCenSt）a Partir del segundo trimestre・

Losincre鴨ntOSPreVi的Salcie町ede1985pa腺町M2，yM3SOn14両（9両

en pmmedioL9鴎（軸en pm鵬diol y13的respec蹟Vamente・EIcr．ecimien一

七〇delos medios de pago alimentar屯expectativasinflaGionarias que pr．＼但

carさn una aceleracidn enla velOCidad de circulaci6n del diner．0．

6．5．両軸S旺　エNlERES

La urgenciapBr cap七ar・fbndBS ylas expectativas predominantes cons－

tituirさn un QbS抵Bulo para el descenso delas tasas・Estde preverque exi三

七a una gi的a de t患SaS aCtiVaSil negativas para：aCtividades prDmQVidas y p0－

51也VaS p患ra el BOnSumOi COnBugadas con subsidios a∴SeCtBreS eSCOgidos y

empresas ertleudadas●La tasa、PrOmedio puede preverselevemente positiva

ex－anteynega檀VaeXrpOSt，SitL腫ndoseenl調％elprOnl睦dioanualyenll郵

el cierre del a静口．

La ta翰paSiva enr同調eda n鼠Cionalser含estimuLante y superlar含el ni－

vel delainfla由るn transcurHda；Para el promedio anual se preve unnivel

d記9郵ypa馳el derre del a竜delll由．

軸P工lmLO？

PRE鱒：OS，臥しARエロS Y EMPLEO

La eVeluBis臣delosprecios durante1984se situB muy por encima de

hs es嵐脂Cio舵Seでiciales，．peSe ala pol址ica monetaria c的trac甘Vai中空

men七ada．El a虻○王ndicein龍acionarioJuntO COn el ajuste recesivo aplic皇

do conduj日脚n a una n鴨Va disminucien del salario r．eal・

Para一∴tgBS tant0lDS preBios comQlQS Salarios consぜ口煩yen Variables

BuyO cempdr七amientB tendrtiespecialvigilanciaporparte dela eveluBi6n

econGmica．Se ha definidO Come十〇bjetivo detener・la ca］記adel salarユo real，

paraleぬm謝teal aumentB del nivellde empleo・Dadoquela expansiGn dela

dema鵬ねint起動a reSultanもe pt）血書a gener龍Pr・eSienesinfleBionariaS，Se prE

VeIa坤licadiBn de un contrcI selectiVO y tranSitorio de precios dela

CanaSta familiarか
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7．1．LOS PRECエロS AL CON乳酬O

En1984108日reBios al consumo aumentamn un鎚，1％，mientms quelos

眠diosdepag0両I crecieronun5帝．LacOntenciGnmOnetaria ylacafda

del saLa］亀o rea17COn reperCuSiones depresivas sobrelos p蛇Cios nO basta

ron para∴neutr邑lizarlos FactOreS eXPanSivos．Estos fuerOn：el realismo

tar王Farユ0，1aincidencia del tipO de cambio yla disminuciGn dela Oferta

de al即nOS PrOducbDS agrOPeCua血OS．

Lainfla珪Bn p蛇Vista para1985年1拡）resultara，POruna Parte，del

aumento delaiemisiGn y el credito r・equerido porlas medidas de adecua－

CiGn翰larial y de est土mulos selectivos alas ac嵐Vidades productivas．

AIos龍ctoreSde origen mmetario se agr・egartan：lBS frecuentesaJ唯

tes翰1甜王ales，la evBluciGn del tipo de cambio，los ajustes tarifarios

（elevadbsL，聖nqueinFe血Oresalnive19eneraldepreciosL yrrBnOreSd逗

POnibilidades de ciertos prOductOS agmPeCuar・土os。Como rleSultado de estOS

factOreS）el rubrB Alimentacien crecer台por・enBirm del prBmedio yVivien－

da por debajo del王ndice gen日記1．

7．2．LOS　師宣繭量OS AL POR MAYOR

Dur・ante1984los preciBS mayOristas crecieron nuevamente pOr enCima

delos pret邑BS al consumo・La variaciBn delos mayBristas nacionales Fue

de84％　mien七輪SquealosimpQrtadOSCOmeSPOndiGun72，軸．Entr・elospヰ

meros？lDS agrOpeCuariOS aumenもamn por encima dela tendeneia promedial

dela econ珊ね，rTeFlejandola腿ducci釦de Oferta que plOSibilitG una im－

POrtante recomposicidn de r・entabilidad．

Parla19853e preve un comp曲tamiehto mas regular delos precios al

POr’mayDr，acOrtde conla evOluciBn delos cornponentes del cOStO．Este re－

Sultado se alcanzar自a traves de pol工ticas masinterVenCiDnistas）que Si

bien9arantiZar屯nla rentabilidad delas actividades？COmbatiran todo ti－

PO de eveluCien especulativa．

EI credmiento espemdodelos mayoristas nacionales es de12両，a1－

go mayOr P嵐かalds agrOPeCuatエロs comO COnSeCuenCia dela evoluciGn del ti－

PO de cambiol disminuci5n de oFerta y preciosinternaBio旧les estables．

Los mayoristaslmPOr・tados se ubicar含n por encima delos nacionales，refle

jando unleve au鵬ntO de pr・eciosinternacio阻les yla∴∴reCOmpOSici6n de

los niveles：ar邑nCelar古口S．

7．3．SALARエロS Y EMPLEO

El nivel salarial con甘nu白deteriorandose en1984・En el sectOr pri－

Vado，lainerr芭C岬eraCl6n econt涌士Ca，el eleVado desempleo ylalibre軸ja－

CiBn de sala記BS eXPlican esta nueva cafda葛En el sectmr・pdbliBO Fue de－

terminantela pol王tica de contenciGn del d∈苫icit Fiscal．
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El funeiona融ento previsto parala econor屯a en1985permitira comp皇

tibilizar aumen土鳩S Simultaneos、del salario yla∴BCuPaCiGn．La pol土tica聖

distributiva∴Se Ver自limitada，Sin embargo，POrla necesidad de no de撃

lentar・lainverSiGn pmductiva y porla disponibilidad de recursos・Se聖

嵐ma que se darさpriBr・idad alos aumentos de salar王os y pasividades m工ni一

mas，y SelmPlemehtaran parte delas meJOraS POrla v王a delas transFer聖

Cias．

La recuperaciBn del salaho r・eal promedio pmyectada alcanzarさ　a1

3，軸，mien七輪S que La tasa de desocu申CiGn descenderaal12，軸．En conse－

CuenCial el aumento enlosingresos reales del SeCtOr aSalahadO Se eSt1－

ma帥un e‰

戯PエTULO e

EFECTOS50日曜　LJi∴摸：STエロN EMPRESARエAL

8．1．－LA EMP随SA A隙0旺CUAR恥

部el艶B竜Br agr・BpeCua出血l aquellas e叩抑eSaS CDn gim predominan－

temente ga胎de脚han si。Dlas de rentabilidad mas Favorable durante1984・

La賎ntabil蜜dad dela car．ne vacuna y

losingreseS netOS de estas empresas

Esta繕い劃aC1台n de pr王＞主1敬重O de

eh1985．Enlas e叩〕reSaS e郎青coLas，

tade el des貧相tello delos cul龍．vos，

tO ylDS VOl飢enes a cOmerCializarse

lalana continue meJOrando en1984y

VDIvieron a crecer．

la actividad ganadera se mantendra

algunos prOblemas climaticos han aFec

dismirluyendo el potencialde rendimi聖

en1985．Al e特CtO negativO de mer－

ma enla pr・Oduc由るn se debera agregar・un deteriom enlos valoresinter－

nacionales de estかS PrOductos．

ecuarもa extensiva．Los niveles de actividad dela empresa pe－

cuar王a marcan una detencien enla ca的a dela pr・Oduccien de came vacuna

（aunque的n拙eVa Cafdia enla oPerta pam faena），…a COntracci6n dela

lecher壬a y e坤anSiGn del rubroか九nD∴el cual ha sido aFectado pOr Factロー

res clim台糖cQS adversQS que PrOVOCarOn elev∈貼as perdidas por mortandad y

memas enla）pmducci6n delana por∴animal。

Desde el punto de vista寵nancierola Situacian deねmayorta delos

p抑ducもores的n也n嶋鵬jo胎ndoen1984ylo seguir・自hacienclo en1985ante

condiciO鴨S de eomercializaci6n Favorables y adecuada demandaparalos dis

tintdS SubsectOreS．

La e舶re鶉a紺青cela eXtensiV患．La emPrega色町epecu出すa con鮪もiVidades∴a一

gr士colas no presentara，en teminos gene輪lesI Sfnto旧S de exl妃nSiBn en

1985．Sola鵬調te el arroz yla∴Cebada sOnlOS Cultivos que aparecen con a1
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Algunos prOblemasdecBmemia正之aciendecultivosi岬Ortantes（C的。

eltrig。Ll。SrnayOreSriesgBSdeestaactitJidad，las may。reSeXigen。ias

degarantfaenel。tOr・ganiient。del。SCreditOS tporparte delB．R．0．U．），

as土comOlos buenospreciosdelacamesonFactOreSqueno pemitenuna

rapidai、eCupe胞Cien de este sect。re

8．2．LA EMP旺SA工NDUSTRmL

Para1985se preve que este subsectOrincrementarta su nivelde acti－

Vidad印tOmOal動Enc睨ntPalsectorcmStruCCianseestima sed読

unanueVaireduccianenelnivel専actividaddell％・EltQtaldelaind堕

tria・tomandoenconsideracianambossectOreS，PreCera un　2，事。n1985．

La em resaindustr王al abastecedora日el mercadOinternQ．

Ve queincrementen∴Su nivel de ac甘vidad追sindustrias de bienes de con－

Para1985se p聖

SumO ylas de bienes deinver・SiGn・En cambio，COntinuar自ndescendiendolas

queproduGenbienespamelsectorconstrluCCionesylasderivadasdelpe一

Como elementQS Favorables的e explicanesta tendencia expansiva se

destacan：unaexcelentet酬POradaturモstica，一el menor・desv王odel gaste

alaFrontera；la∴me的rco坤etenciadeproductosimpOr・tadosdebidoalas

evolucionesprevistas deltipode carrbio yde ciertospreciosinternacio－

nales；la∴mayOr・demandadelOSSeCtor・esagr坤eCuariOeindustrialexporta

tlor；larecuperacibndelosingrBSOSrealesdegranpar七edelapoblacidn

y una mayOr demanda real del Estado．

Enmater・ia deHnanciamiento sepreve semantenganlas di鯖cultades

Parla∴aCCeder al cr・餉ito bancario・Las empresas cuya deuda es麿　en el

B・C・U・tend鳴ncondicionesmasventajosasqueelrestopar・a∴∴Obtenerqui－

tas，mayO鵬S Plazos ymenores tasas deinter・eS●Se estimaque nO Selleva

r含acabO unareFinanciaci6n globalsino selectivaluegl）deevaluarsela

Viabilidad de cada empresa deudOra．

Larentabilidaddeestegrupodeindustrias，quedescendiGFuertem聖

teenlos規timostres議os，ilabr王allegadOanivelesm土nimos・ElmayOrn主

Veldeactividad espemdo yelniveldepreciosinternos queprevalecer会

permitir・台n una recomposician dela∴rentabilidad．

皐撃iS蛙富士ale㌻叩r畦聖堂・Dura／nte1985seprevequelasexp。rta－
CiOneSCreCeranunlO，5％，COmOCOnSeCuenCia deincrementos de19諦。．

lDSVQl血enesydell％enl。S PreCi。S PrOmedios．Las exp脚ta。i。neS t．・adi＿

Cionalescaer含nun5，勧ylasmtradiciOnalesaumen七ar含nun20，車巳．va－

10reS reSPeCto a1984．

Enlasexportaciones no七radici的alesla bajaprevista sefundamenta

en eldesc飢SD dela oferta de carne vacuna ylana．
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Enlas no tradicionales el mayorimpulso exp調．tador provendIモprt）∨聖

dr会de aumentos enlos voldmenes鯖sicos，PueSlos precios．practicamente

permanecer会n enlos mismos valores de1984．En terminOS generaleS，la ma－

yor colocaciGn de estos pr∝iucteS eSta託でavorecida p。rla mejora enla

COmPetitividad dela econom豊a y por u憫pOl王tica de comercial土zaciGnI mis

agreSiva a desarrollarse en1985．

En mate正a de financiarrtLento esta aetividad no enでren由ra dificulta－

des de acceso al crもditD．

Su rentabilidad continuara mejorando en1985，y Se登竜mayor enlas逗

dustr迫s de e〉　寄r・taciGn no trladicional que enlas tr．adicionales debido a

la distihta velocidad en el traslado del pr・eCiointemacio嶋l alosin聖

mOS．

Ou平nte脂95estaac甘VidadcretBerSun3，4％エuegodedosa睦dedl呈

minuci6n y口篭rlO de estancamiente．Ello sera consecuencia de una expansiGn

delad帥an咄internade12，呼ydelo早VOl血enesdeimportaciGn de15，4％．

Desde el puntO de vista dela demanda，Se preVe unaireCuPeraCien del

工ngreso Nacimali aSOCiado aincrementos en el salar王o rea］－y en el empleo・

Asimismo el comerBio se vera favorecidO pOr・unaimpOrtante corr÷ente tu一

重モstica proveniente delos pafseslimftrOFes．

En materia cr・edi甘寄主a este sector no甲ejorara su sit胎CiGn puesla

prioridad en mater王a de reactivaciBn se cen七rard enlos sectOreS PrOducti

Lairentabilidad aumenta裏毛como consecL」enCj．a del mayor nivel de acti－

Vidad．

8．4．UI EM醍執　F工NANC工E恥－

Para19853e preve que el volumen total de negOCios del sistema ban－

CartOeXPei膏血e辱una印anSiandel軸alreVertirsela tendencia壇11－

nante que mostr．aron depssitos y colocaciones．

Los banBOS COn慣nuaran cOmPi龍．endo a traves di言tasas r・eales pasivas

positivas para captar depBsitos en moneda nacional，］．Os cuales rnantendr自n

lOS niv－1・BS del a的anter・ior・Se expandir台n en cambiolOS depesitos en fT里

neda extr・anjera dadala evoluicien esper・ada del tipo de cambiO ylas exp聖

tativas favorables generadas a nivel delinversor．

El nivel del creditO aumBntara como consecuencia de la∴reaCtivaciGn

eimpulsa種馬e℃n1985．

LOS CBStOS aumentar屯ll pOrlas presiones que soportar亀latasa pasiva，

laS鵬did貴S que adepte el B．C．U，Par・a mOderar・la expansian crlediticia y

POrla reduc鳴らn del spread．

COmO reSultado global el sectnr financiero tendra una rentabilidad

menor en1985．
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