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E]l contexto de la coyuntura econémica en 1985, Esta
ré determinado por 21 marco internacional, las res-—
tricciones politicas internas y los preblemas econd
micos a resolver.

El marco internaciormal. Se prevén tendencias, inter

nacionales y regionales, que aliviardn la situacién
externa del pais.

El marco polftico, econbémico y social. FEstas res—
tricciones generardn mayor complejidad en la toma
de decisiones al buscarse un mayor respaldo social.
Los aspectos econfmicos a resolver. Consisten en el
estancamiento productivo, el desempleo, la distribu
cién del ingreso, preservando los delicados equili-
brios monetario y financiero alcanzados.

Hip6tesis utilizadas en la proyeccidn. Consisten en
gue se logren acuerdos partidarios en materia de po
1ftica econdmica, de negociacién de la deuda exter—
na, de solucién al endeudamientoc interno. Ello, &n
un marco de prudencia por parte de los agentes eco-
némicos y de mayor intervencién estatal.

La politica econémica y los resultados esperados en
1985. Seréd de cardcter activo con un manejo variado
y pragmdtico de instrumentos gue permitird un creci
miento del P.B.I., los salariocs y el empleo en un

marco de inflacibn elevada y mercado cambiario li-
bre.
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La economia internacional. Tendencia descendente de
las tasas de interés, pérdida del valor del délar
frente a moned=s europeas y leve mejora en disponi-
bilidad de recursos externos.

La economfa regional. Continuard =1 esfuerzo en el
ajuste externo = interno.

Las perspectivas de los mercados primarios. No se
prevén variaciones sustanciales en 1985para los mer
cados de los principales productos uruguayos.
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DE LA POLITICA ECONOMICA

La polftica econémica durante 1984. Se busc6 mante

ner el equilibrio externo y abatir el déficit fis-
cal, Para elloc se estimularon ekportaciones, se
controlé el déficit fiscal y se establecif un seve
ro control monetario.

La politica econémica prevista para 1985. Se utili
zaréd una polftica activa buscando alcanzar respa.—
do de los distintos partidos politicos.
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Producto Bruto Interno. Crecerd un 2,6%en 1985 por

aumentos en Industrias Manufactureras, Comercic,
Transporte, Gobierno y Sector Financiero.

La formacién del Ingreseo Nacional. Creceréd un 2,3%.
Descenderén los del Agro, Construccién y Sector Fi-
nanciero y se incrementardn los del resto de los sec
tores.
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Comercio exterior. Superdvit comercial de U$S 180:,

creciendo exgortaciones e importaciones.

Balance de pagos y endsudamiento externo. Las reser
vas internacionales netas aumentardn U$S 60:. ‘
Mercado cambiario.' En el secundo semestre se pasaré
a fijer el tipo de cambio. El délar interbangario
vendedor se ubicard en los N$ 147 al cierredel afio.
6

FINANZAS

El déficit fiscal y su fimanciamiento. Aumentaré a
N% 38.000: (6,4% del P.B.I.) que se financiard con
expansién del crédito del B.C.U.

Desarrollo del crédito del B.C.U. Aumentard signifi
cativamente el crédito interno del B.C.U., pero el
crédito interno neto serd negativo en 1985,

Crédito al sector privado. No aumentard en términos
reales pero modificaré su estructura por destino.
Medios de pago v liquidez financiera. La base mone-
taria crecerd un 45% en promedio y la liquidez pre-
sentard tendencia creciente.
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Tasas de interés. Serdn levemente positivas en 1985

previéndose que las pasivas en moneda nacional pro-
medien un 95% y las activas un 100% reduciéndose el
spread bancario.
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SALARIOS Y EMPLEO

Los precios al consumo. Alcanzardn el 110% anual en

1985,
Los precios al por mayor. En 1985, los mayoristas na

cionales crecerdn un 120% y los importados un 126%.
Salarios y empleo., E1 salario real aumentard un 3,6%

y la tasa de desempleoc se ubicaré en el 12,5% prome
dio anual en 1985,
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CAPITULO 1

SINTESIS Y CONCLUSIONES

El presente informe, referente a las perspectivas econfmicas del pais
para 1985, presenta una serie de condicionantes que es necesario\explicitar,

Como resultado del proceso de democratizacién, a partir del 1/3/85 el
Gobierno serdé ejercido por autoridades electas por la ciudadanfa en el acto
comicial realizado el pasado 25/11/84. De esta forma, culmina una etapa pre-
electoral intensa pero breve que no permitié que los distintos partidos poli
ticos profundizaran sus propuestas econ6micas mids allé de .los principales ob
Jjetivos a alcanzar. De igual forma la Concertacidn Nacional Programética
(CO.NA.PRO.) que logré importantes acuerdos en materia social y politica, no
obtuvo el mismo resultado en materia econfmica por diferencias entre las or-
ganizaciones ehpresariales y sindicales.

Esta situacifn crea nuevas condiciones al andlisis de las perspectivas
econbmicas ya que se modifica significativamente el poder negociador de la
futura administraci6n con las instituciones externas. Ello implica que el
contexto en que se desenvolveré la coyunltura, que en gensral constituye un

dato o marco de referencia con pocas variaciones, pasa a constituir una va-
riable.

Por otra parte, la falta de profundidad en cuanto a la explicitacién
del modelo de politica econémica de los distintos partidos politicos conlle-
va la necesidad de formular hipbtesis sobre las cuales se sustenta el marco
de politica proyectado asi como los resultados més probables para 1985.

Por tanto, en caso de variar las hip6tesis que respaldan este informe,
se elaborard una nueva versién corregida que serd entregada a los suscripto-
res del estudio. Se estima que si ello ocurre, se realizard hacia fines del
mes de abril luego de conocerse el enfoque y los resultados de los primeros
meses de gestién del futuro gobierno constitucional.

A continuacifn se desarrolla el contexto cde la coyuntura econémica espe
rado para 1985, las hip6tesis que sustentan este informe, la politica econé-

mica y los resultados esperados para los préximos doce meses en la actividad
econbmica.

1.1. EL CONTEXTO DE LA COYUNTURA ECONOMICA EN 1985

El conjunto de restricciones que enfrentara la economfa uruguaya duran-
te el afio 1985 se origina en diversas fuentes. En primer término,surgen del
marco internacional en el que el pafs deberd insertarse. En segundo lugar,
se encuentran las restricciones gue provienen de la evolucién politica, so-
cial y econbmica interna que contribuye a conformar las expectativas y los
compartamientos de los agentes econénicos. Por Gltimo, se encuentran los pro



blemas centrales que el pais deberé enfrentar en el corto plazo y que consti
tuirdn las prioridades de la politica econfmica.

1.1.1. E1 marco internacional

La evoluci6n prevista de las economias desarrolladas sefiala un progresi
vo enlentecimiento del ritmo expansivo manifestado en 1984 y escasas condi-
ciones para incrementar las corrientes comerciales; no se esperan ni la re-
duccién de las barreras proteccionistas ni un crecimiento significativo en
sus demandas externas. Hacia fines del afio se crearén condiciones para incre
mentar las corrientes comerciales con los paises en desarrollo que permitan
mejorar su capacidad de pagos externos, al agotarse la utilizacién de mode-
los de contraccién del gasto internc como esquemas de ajuste.

En materia financiera, el mercado internacional ha sobrellevado el pro-
blema del endeudamiento de los paises en desarrollo pero sin resolverlo. Es-
ta situaci6n, junto con el comportamiento de la economfia de Estados Unidos,
ha generado inestabilidad en el mercado financiero tanto en materia de tasas
de interés como de paridades cambiarias. Para 1985 se prevén condiciones més
favorables para los paises endeudados. Los ajustes previstos en la economia
internacional significardn una tendencia descendente de las tasas de interés
internacionales, pese a algunas oscilaciones, y una probable pérdida del va-
lor del délar frente a las principales monedas europeas.

En relacifn a los pafses de la regién, su desenvolvimiento econémico y
politico permitird mejorar las relaciones comerciales y financieras resol-
viéndose las restricciones existentes a través de acuerdos politicos con los
gchiernos constitucionales establecidos. El crecimiento econémico de los pai
ses vecinos significaré cierta recuperacibn en las exportaciones no tradicio
nales de bienes y servicios del pais.

1.1.2. E1 marco palitico, econfmico y social

E1 afio 1985 presentard un elevado dinamismo tanto en lo politico  como
en lo econémico. El debate dc importantes temas politicos, la participacién
de los distintos sectares en la CO.NA.PRO. y sus probables alineamientos ocu
parén le atencibn politica e incidirén sobre el plano econémico en forma per
manente. A nivel econfmico se intentard aplicar una politica diferente a la
vigente buscando mejorar una realidad cue presenta ciertas resistencias al
cambio. La politica econémica serd distinta porque se apartard del enfogue
liberal y monetarista lo que supondré un manejo pragmdtico de instrumentos a
los efectos de corregir termdencias y otorgar primacia al sector real sobre
el sector financiero. En ese sentido, predominaréd el intervencionismo sobre
el liberalismo y la proteccién frente a la apertura comc forma de alcanzar
los objetivos de mediano plazo aungue no se alcance alguno de 1los de corto
plazo.

Ello supone un proceso de toma de decisiones més complejo de forma que
refleje un mayor respaldo social que permita balancear los compromisos y las
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presiones, sectoriales. En consecuencia, las negocciaciones insumirén més tiem
po corriéndose el riesgo de que las medidas que se adopten resulten tardias.

La politica econfmice a aplicarse privilegia los objetivos del incremen
to de la produccién y del empleo a través de una expansién de 'las exporta-—
ciones y del mercado interno. Las restricciones politicas se presentarén, en
muchos casos, a partir de la jerarquizacién de los objetivos y de los instru
mentos a utilizar por parte de los distintos grupos politicos y sociales. A
su 'vez, los condicionamientos surgirdn de los problemas centrales de la eco-
nomia gue afectan de distinta forma a cada grupo y de las nuevas condiciones
de consenso social requeridas por el funcionamiento institucional (Parlamen—
to, CO.NA.PRO., Consejo Econémico y Social u otros organismos que se creen).
Paralelamente, existirén mecanismos id6neos para materializar 1las presiones
sociales y hacerlas conocer a la opinién plblica por parte de 1los distintos
actores, que tratarédn asi de obtener resoluciones favorables para sus intere
ses econfmicos.

En consecuencia, las restricciones de naturaleza politica condicionarén
la obtencifn de un acuerdo total en materia de estrategia econémica que com-—
patibilice el conjunto de intereses sectoriales. Sin embargo, el fracaso en
esta concertacién podria significar una nueva postergacién de los objetivos
de reactivacién o un funcionamiento desequilibrado de las variables econ6mi-
cas y financieras en el corto plazo conducido por las expectativas de 1los
distintos agentes econ6micos tratando de convalidar una mejor situacién rela
tiva.

1.1.3. Los aspectos econbmicos a resolver

A fines del afio 1984 la eccnomia uruguaya no logré recuperarse aungue
se detuvo la disminucién del P.B.I. que venia manifestdndose desde el segun-—
do semestre de 1581.

La oferta global se redujo un 2,6% como resultado del estancamiento del
P.B.I. y una disminuci6n (17%) de las importaciones.

La demandza global reflejé cafdas en el consumo (1,2%), en la inversidn
(10, 2%) y en las expartaciones (4,2%).

Como resultado de esas tendencias, el desempleo se mantuvo en niveles
elevados (14.4%) y subsistid una alta capacidad instalada sub-utilizada.

Porr otra parte, el ajuste monetario necesario para cumplir con las obli
gaciones externas, determiné una profunda iliquidez en la mayor parte del afio
asi como una reestructuracién de las corrientes de endeudamiento interno y
externo. En ese sentido, los niveles de ligquidez interna han seguido los re-
querimientos de estabilizacién de los mercados de cambios y de capitales. El
déficit fiscal y el tope fijado pera su financiamiento a través de valores
piblicos, exigieron una mayor profundidad en las medidas contractivas como



forma de neutralizar la emisi6n. La aceleracién de la inflacién (66,1%) con-
tribuy6 al aumento de las tasas de interés, desestimulando el crecimiento
del empleo y de la produccién.

En relacién con el endeudamiento interno y externo, también el afio 1984
ha mostrado una evolucién destacable por su efecto de condicionamiento para
el afio entrante. El significativo incumplimiento del resultado fiscal y el
cumplimiento de la deuda externa del afio se tradujeron en el crecimiento del
endeudamiento interno del sector plblico en moneda extranjera y una importan
te caida de las Reservas Internacionales del sistema financiero, en especial
de la Banca Privada.

Como corolario de esta situacifn, surgen varias conclusiones:

a. se produjo un importante crecimiento del endeudamiento interno en moneda
extranjera del sector pdblico con la banca privada y los perticulares emer
gente de la politica de encaje y de emisién de valores pUblicos;

b. el perfil de endeudamiento global del sector pdablico en mouneda extranjera
no s6lo se amplié cuantitativamente sino que cambif su estructura de pla-
z0s haciendo més importantes los requerimientos financieros de corto pla-
z0;

c. la contraparte de ese equilibrio financiero significd una nueva e impor-
tante contraccién del gasto interno, particularmente en la inversién;

d. por Gltimo, este esquema de ajuste interno no es factible de mantenerlo
por mucho tiempo ya que supone un ciclo de expansi6n —esterilizacibén mone
taria que genera un equilibrio precario y no permite encarar soluciones
de fondo.

Por tanto, la nueva administracién deberé& variar no s6lo los objetivos
econdmicos a alcanzar sino también la estrategia a emplear sin que ello im-
plique una ruptura total con el pasado reciente como ccnsecuencia de la si-
tuacién que se hereda en materia econdmica.

1.2. HIPOTESIS UTILIZADAS EN LA PROYECCION

Cualquier anilisis sobre las perspectivas econfmicas supone la adopcién
de una gran cantidad de hip6tesis gue permita cuantificar el comportamiento
de las principales variables que caracterizan la economia del pais asi como
el comportamiento de los distintos agentes econémicos.

La particularidad que presenta el afio 1985 como periodo a proyectar sur
ge de la reinstitucionalizacién del pais luego de doce afios en que no se ma-
nifestaron la totalidad de los intereses econémicos y sociales de los distin
tos sectores de actividad. Por otra parte, el resultado de las elecciones y
las condiciones politicas existentes no p=srmiten ejercer el gobierno por un
solo partido peclitico.



Como resultado de esa situacibn surge una primera hip6tesis gereral de
trabajo. Ella consiste en cosiderar que se alcanzaré un acuerdoentre los dis
tintos partidos politicos en cuanto a los objetivos econfmicos prioritarios
a alcanzar y en lo que se refiere a los instrumentos a utilizar. En materia
de objetivos implica su definici6n, su jerarquizacién y el plazo en que se
aspira alcanzarlos. En cuanto a los instrumentos, significa establecer su
alcance, sus interrelaciones y el grado de intervencifén estatal. Las dificul
tades para arribar a un acuerdo como el indicado radican en las prioridades
a definir entre los distintos objetivcs, los mecanismos  institucionales a
utilizar y, fundamentalmente, en el escaso periodo de tiempo que se dispone
parz el acuerdo.

l.La segunda hip6tesis de carécter general se refiere a las relaciaones
del pais con los organismos financieros y la banca privada internacional. Co
mo corolario de las perspectivas previstas para el contexto internacional se
considera que las nuevas autoridades lograrén reescalonar los vencimientos
de la deuda externa a través de negociaciones con el Fondo Monetario Inter-
nacional y con los principales acreedores del pais. Las condiciones supon-
drén no s6lo extender el periodo de amortizacién y reducir las tasas de inte
rés sino. también, obtener fondos adicionales que posibiliten contar con re-
cursos pera la reactivacién econémica. Esta hip6tesis se vincula a la ante-
rior ya que se considera necesario que los términos de la renegociacién de
la deuda externa surjan de acuerdos entre los distintos partidos politicos.

La tercera hip6tesis considera que la situaci6n de endeudamiento inter-
no (Circular Ne 1.125, compra de carteras, compraventa de bancos con traspa-
so de colocaciones al B.C.U. y colocaciones morosas de la banca privada) se-
ré resuelta en forma selectiva. La selectividad seré realizada mediante el
anélisis del destino de los fondos que originaron el endeudamiento de los a-
gentes econ6micos, de su viabilidad futura y de su contribucifn a los objeti
vos a materializar. Ello supone definir, clara y precisamente, las reglas de
Jjuego a efectos de que quienes no se beneficien por estas medidas asuman sus
pérdidas, sean empresas o instituciones financieras.

La cuarta hip6tesis de trabajo se refiere a que predominaré 1la pruden-
cia en el comportamiento de los agentes econfmicos de manera que no se gene-
ren desequilibrios desestabilizadores de la precaria situacifn econfmica a
resolver y cue obliguen a adcptar medidas apresuradas o no deseadas. En par-
ticular, se considera poco probable gue se produzcan movimientos especulati-
vos que desarticulen las relaciones entre los precios, el tipo de cambhio y
las tasas de interés. Asimismo, se presupone que los reclamos salariales se
encauzsrédn posibilitando definir una redistribucién de ingresos més favora-
ble a los asalariados.

Finelmente, se considera que aumentard la participecifn estatal en la
actividad econfmica fomentando una mayor interrelacién del sector privado con
el sector pdblico y una mayor coherencia entre distintas instituciones ofi-
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ciales que permita canalizar todos los esfuerzos hacia los objetivos econ6mi
cos a alcanzar.

17.3. LA POLITICA ECONOMICA Y LOS RESULTADOS ESPERADOS PARA 1985

La polftica econémica a aplicarse seré de naturaleza activa y presenta-
ré como objetivos la reactivacién econbmica, la redistribucién del ingreso
aumentando la participacién del salario evitando la hiperinflacién y el man-
tenimiento del equilibrio extermo. Ello supondré un delicado y pragmético ma
nejo de instrumentos que eviten desequilibrios y Jerarquicen al sector real
de la economia frente al sectar financiero.

Asi, la reactivacién econémica requiere estimular tanto las exportacio-
nes como el mercado interno. La politica de promocién de las exportaciones
requiere de un tipo de cambio estimulante, de crédito a tasas promocionales,
de apoyo estatal en la apertura de mercados y de medidas riscales de estimu-—
lo. La expansi6n de la demanda interna supone la racionelizacién de importa

ciones, el apoyo selectivo a las eEmpresas viables endeudadas y la recupera-
cibn del poder adquisitivo de los consumidores.

Por su parte, la redistribucién del ingreso en beneficio dal salario y
las pasividades lleva implicita la utilizacidn de transferencias de ingresos,
controles transitorios de precios de los bienes de consumo y una reforma tri
butaria basada en impuestos que graven la renta y el capital en lugar del
consumo. Paralelamente, deberd implementarse una redistribucién del gasto pd
blico que modifique el actual destino de los egresos, privilegiando la salud
y la educacién en lugar de los destincs improductivos econémica o sccialmen—
te.

De estos objetivos principales y su instrumentacién, surgen otrcs dos
objetivos no menos importantes. Por un lado, evitar presiones inflacionarias
gue neutralicen los esfuerzos que se realicen en materia redistributiva vy
gue rompan los delicadws equilibrios alcanzados entre ciertos precios claves
de la economia (precios al consumidor, tipo de cambio y tasas de interés).
Por otra parte, se requiere mantermer el equilibrio externo al tiempo que de-
berédn obtenerse recursos adicionales para financiar la reactivacién propues-
ta.

Hasta tanto no se cbtengan fondos adicionales, la politica monetaria no
podréd ser lo suficientemente expansiva como para financiar el conjunto de ne
cesidades originado en la mejora del salario y las pasividades, las necesida
des crediticias del sector privado y la reasignacién funcional del gasto pé-
blico. En consecuencia, se prevé que la disciplina monetaria y el control
del compartamiento de las instituciones financieras continuarén siendo prio-
ritarias como forma de neutralizar eventuales desequilibrios entre las co-
rrientes real y financiera de la economfa.
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En funcién de la incidencia del contexto coyuntural, de las hip6te-
sis formuladas y de la politica econ6mica esperada, surgen los resultados
proyectados para 1985.

El P.B.I. crecerd un 2,6% como resultado de aumentos en la Industria Ma
nufacturera, Comercio, Transporte y Almacenamiento, Sector Financiero y Sec-—
tor Gobierno parcialmente compensados por disminuciones en el Sector Agrope-
cuario y en la Construccidn.

El aumento del P.B.I. junto con el incremento de las importaciones da-
rén lugar a un mayor nivel de la oferta global del 3% revirtiendo la tenden—
cia declinante de los tres (ltimos afios. Por su perte, la demanda interna cre
cerd un 2,8% como resultado del aumento en la inversién en un 4,%% y en el
consumo total en un 2,6%. Asimismo, se preveé un crecimiento de las exporta-
ciones del 3,6%.

El balance de pagos presentard una ganancia de reservas de U$S 60: si
se concluyen exitosamente las negociaciones de los vencimientos de la deuda
externa. Esa resultante surgird de un dé&ficit por U$S 70: en la cuenta co-
rriente y un superéavit en la cuenta capital de U$S 130:. E1 endeudamiento ex
terno del pais se situard en los U$S 4.930: al 31/12/85.

El resultado fiscal presentaré& un déficit de N$ 38.000: que significaré
un 31,%% sobre el gasto y un 6,4% con relacién al P.B.I.

En materia financiera se prevé que la base monetaria aumente un 90% en
tanto que los medios de pago un 130% al cierre de 1985. Las tasas de interés
continuarén presentando niveles elevados por lo que las activas promedio del
afio en moneda nacional se ubicardn en el 100% y las pasivas en el 95%.

En lo referente al mercado cambiario se prevé el mantenimiento del mer-
cado Unico sustituyéndose el régimen de flotacién hacia mediados del afo por
la administracidn del tipo de cambio. Se proyecta una devaluscidén cambiaria
del 98% definiendo una cotizacién de N§ 147 por délar al 31/12/85.

Finalmente, los precios al consumo presentardn un crecimiento del 110%
en tanto gue los salarios presentarén ajustes que, promedialmente, permiti
rén mejorar el nivel del salario real un 3,6%.

En el cuadro siguiente se presentan los valores de los pronfsticos para
las principales variables econdmicas.



SINTESIS DE LA PROYECCION DE LAS PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

Variable 1983 1984% 1905%

Oferta y Demanda global 1/

Oferta Global: 35,927 35.008 36.050
- P.B.I. a precios de mercado 30.532 30.532 31.330:
~ Importaciones 5.395 4,476 4,720

Demanda Global: 35.927 35.008 36.050
= Demanda Interna 29.408 28.762 29.577

« Inv.Bruta Interna 3.196 2.869 3.010
« Consumo Total 26.212 25.893 26.567
- Exportaciones 6.519 6.246 6.473

Producto Bruto Interno 2/

- Global -4,7 0,0 2,6
- Agropecuario 2,1 2,0 -1,0
- Ind. Manufact. -7,0 3,0 3,0
= Construcci6n -26,5 -13,0 -1,0
~ Comercio -11,8 0,0 3,4
Producto Bruto Nacional (Estimac.propias) _1/ 29.236 29.112 29.855
Comercio Exterior 3/
- Balance Comercial (Mill. U$S) 257,6 170,0 180,0
- Expartaciones FOB (Mill. U$S) 1.045,0 950,0 1.050,0
- Importaciones CIF (Mill. U$S) 787,5 780,0 870,0
Balance de Pagos 3/
- Cuenta Carriente (Mill. U$S) -171,1 80,0 -70,0
- Cuenta Capital (mil1, uss) 227,0 40,0 130,0
- Variacibn de reservas B.C.U. (Mill. U$S) -55,9 40,0 -60,0
Endeudemiento Externo Bruto (Mill. u$s) 4.589,4 4.700,0 4.930,0
Finanzas_pdblicas
Resultado Fiscal (mi11. N$) 3/ -7.411  -16.000 -38.000
- Ingresos fiscales (Mill. N§) 3/ 29.486  41.500 81.000
- Egresos fiscales (Mill. N§) 3/ 36.897 57.500 119,000
Resultado Fiscal/Egresos (%) 20,0 27,8 31,9
Resultado Fiscal/P.B.I. (%) 4,0 5,3 6,4
Variables monetarias
Base Maonetaria (Mill. ng) 3/ 15.700  21.000 40.000
Medios de Pago (M) (mil1. n8) 3/ 14.100 20.000 45.000
Recursos Monetarios Totales (M3) (Mil1.ng) 3/ 136.600 162.000 319.000
Precios
Tipo de cambio 4/ 49,6 69,2 9,2
Precios al consumidor 4/ 51,5 66,1 110,0
Precios mayoristas prod. nacionales _ll/ 73,8 84,0 120,0
-~ Agropecuarios 118,6 106,2 125,0
- Manufactureros 62,9 67,9 118,0
Procios mayor.prod.import. 4/ 76,2 72,9 126,0
Salatio modio 4/ 3552 70,3 92,4
Salario reul medio 4/ -10,8 2,5 -8,4
Tasas de interfs en mon.nal. & 90 dfas 5/
- Activas 94,2 83,0 100,0
- Pasivas 69,0 3,0 95,0
Tasas de interfs en mon.ext. o 90 dfas 2/
- Activas 17,0 17,5 15,0
- Pasivas 939 10,0 9,0
_1_/ En millones dae MG de 19760 2/ Variocion porcentunl anual; _3_/ Saldos nl
31/12; ﬂ/ Varincibn porcontual cntre los meses de diclembre de dos afios
corsecutivos; _’_/ Tasos premodio onunl,

a8



CAPITULO 2
MARCO INTERNACIONAL

Las tendencias que presenta la economia internacional asi como los
principales paises de la regién permiten prever una incidencia moderada-
mente optimista para la economia naciocnal.

El comercio internacional presenta sintomas de estabilidad aunque con
precios deprimidos.

Los principales mercados de productos primarios de interés para Uru-
guay (carne, lana y arroz) muestran una relativa estabilidad en los préxi
mos doce meses.

2.1, LA ECONOMIA INTERNACIONAL

Los principales problemas econémicos en la coyuntura  internacional
radican en el financiamiento externo y la renegociacién de la deuda, las
altas tasas de interés y el fortalecimiento del délar.

En cualgquiera de esos problemas y en las eventuales soluciones, tie-
ne y tendrd una elevada gravitacidn la situacién econémica norteamericana.

La economia norteamericana en el segundo semestre de 1984 experimen-—
t6 una desaceleracifn de su crecimiento. Paralelamente, se mantuvo la ten
dencia declinante de los precios minoristas.

En cambio, subsisten los problemas en materia fiscal y comercial de-
bido al creciente déficit fiscal y en la balanza comercial.Empero, las ta
sas de interés norteamericanas se abatirén a través de un lento pero fir-
me descenso progresivo de las tasas de fondos federales; la inflacién ten
dréd una evolucién similar a la registrada en 1984.

En la medida de que se neutralice el impacto alcista del déficit fis
cal norteamericano sobre la tasa de interés, ésta iréd bajando sus niveles
también en otros mercados financieros y principalmente en Europa.

Ese marco de mayor estabilidad, redundard en un gradual fortaleci-
miento de otras monedas fuertes frente al délar. Al mismo tiempo, se pro-
ducird una mejora moderada en la disponibilidad de los recursos externos,
para préstamos nuevos.

2.2, LA ECONOMIA REGIONAL

La evolucién en los pafises vecinos estd marcada por el esfuerzo en
afirmar el ajuste externo e interno ya emprendido.

Argentina. E1 acuerdo con la banca acreedora y la firma de un "stand by"
con el F.M,I, permitirdn normalizar los pagos externos. No obstante, el



mantenimiento de las lineas aprobadas dependerd del cumplimiento de condi
ciones estrictas.

El equilibrio interno de la economia en cambio, aparece més distante
y menos estable; la magnitud del déficit fiscal, la dimensién y operativa
del sistema financiero estardn marcando limitaciones trascendentes en el
corto plazo. A ello se agregardn dificultades polfticas en el frente in-
terno. La economfa crecerd a un ritmo similar al de 1984, y el proceso in
flacionario no serd tan explosivo como en el afio que finaliza.

Brasil. Continuard la expansién -a un ritmo mayor—= del producto y la muy
favorable situacién comercial. No habré cambios de tendencia en la evolu-
cién de los precios al consumo; persistird la indexacién de la economia.

Las condiciones para la renegociacién de la deuda externa mejorarén,
previéndose -un asentamiento de la capacidad de pagos externos.

2.3. LAS PERSPECTIVAS DE LOS MERCADOS PRIMARIOS

Los precios de expartacién de los principales produc tos primarios ury
guayos han continuado deprimidos en 1984. Este marco continuard en 1985
aunque aparecen leves sintomas de recuperacién de los precios en algunos
rubros.

Carne vacuna. Seguird creciendo la presion expartadora de la C.E.E. y sus
efectos negativos sobre el mercado aftésico. Los stocks de intervencién
de esta regién casi se duplicaron en la segunda mitad de 1984, alcanzando
610 mil toneladas de carne en gancho. Sin embargo, los menores excedentes
disponibles de Uruguay, la mejor calidad de la carne, y una mayor pondera
cién de las exportaciones hacia la C.E.E., mejorardn el precio promedio
de exportacién.

Lanas. La comercializacifn de la zafra 84/85 en los principales exportado
res comenzd con precios a la baja para recuperarse hacia fines de 1984,
aunque siempre con valores por debajo del promedio 1983/84., Sin embargo,
la expartacién uruguaya de comienzos de la zafra marca una recuperacién
en los precios de exportacién, pero esta tendencia no persistiré.

Productos Agricolas. Hacia fines de 1984 se ha registrado un debilitamien
to en los precios internaciomales de cereales y oleaginosos coincidiendo
con el ingreso al mercado de la cosecha del Hemisferio Norte.

En el trigo se mantiene la marcada sobreoferta, aunque se prevé una
mayor corriente comercial a raiz de mayores necesidades de importacién de
U,R.5.5. y Brasil. En los cereales forrajeros el crecimiento de la produc
cién de los principales exportadores tendréd como contrapartida la duplica
cién de importaciones de la U.R.S.S. En los oleaginosos se observa un ma
yor equilibrio entre oferta y demanda de aceites, por lo que el deterioro
de precios ha sido muy inferior al ocurrido en los cereales.
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CAPITULO 3
EL MARCO DE LA POLITICA ECONOMICA

Durante 1984 los objetivos consistieron en preservar el equilibrio ex
terno y abatir el déficit fiscal. La nueva administracién intentaré alcan-—
zar la reactivacién econémica, una nueva distribucién del ingreso benefi-
ciando al salario y evitando la hiperinflaci6n, y mantener el equilibrio
externo.

3.1. LA POLITICA ECONOMICA DURANTE 1984

Para mantener el equilibrio externo y reducir el déficit de Tesoreria
al 3% del P.B.I. se traté de captar excedentes internos, se aumenté la pre
sién fiscal y se comprimieron los gastos péblicos. Ello se bast en:

una polftica cambiaria realista y mayor apoyo crediticio a las exporta-
ciones;

- mayor regulacién de los egresos pdblicos, particularmente de las remune-
raciones de los funcionarios pGblicos y las pasividades;

- una mayor presién fiscal y ajustes tarifarios por encimade la inflacién;

- un estricto control monetario por el que se regulé la cantidad de dinero
en circulacién a través de encajes crecientes y operaciones de mercado
abierto.

3.2. LA POLITICA ECONOMICA PREVISTA PARA 1985

Serd de naturaleza activa presentando caracteristicas intervencionis-—
tas y proteccionistas a través de un manejo delicado de numerosos instru -
mentos.

Condiciones polfticas. Pese a que la mayor parte de los instrumentos de po
1ftica econémica son de responsabilidad exclusiva del Poder Ejecutivo,otros
requieren de aprobacién legislativa. En particular la estructura tributa-—
ria, la reforma del gasto pdblico —tanto en monto como en estructura- y la
seguridad social estén sujetas a decisién parlamentaria. Es en estos temas
gue las orientaciones de los distintos partidos politicos deberén compati-
bilizarse; asimismo, deberén respetarse los acuerdos alcanzados con la
CO.NA.PRO,

El modelo de politica econémica. E1 cambio de la situacifn econémica que
se aspira alcanzar exige la compatibilizacién de objetivos e instrumentos
a aplicar en el corto y en el mediano plazo condicionada por la actual si-
tuacidn econdmica. En ese sentido se determinan prioridades para los obje-
tivos a alcanzar y los instrumentos a utilizar.
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La reactivacién econémica mediante el aumento de las exportaciones y
la ampliacién del mercado interno constituye el primer objetivo. Para lo-
grarlo se contard con un tipo de cambio realista, con crédito promocional
a las exportaciones y apoyo estatal en la apertura de mercados.Por su par
te, las importaciones se racionalizardn a través de cambios arancelarios,
el endeudamiento interno tendrd una solucién selectiva y se reformularé
la ley de inversiones extranjeras.

El segundo objetivo consistird en alterar la distribucién del ingre-
so compatibilizando ura rentabilidad adecuada para las actividades produc
tivas con un aumento del salario real y las pasividades.Para ello se apro
bardn transferencias de ingresos y se promoverd el aumento del empleo, se
modificard la estructura tributaria y habréd controles transitorios de pre
cios de bienes esenciales.

Paralelamente, se tratard de evitar la hiperinflaci6én por medio del
control de precios, el abatimiento del déficit fiscal y una actuacién dis
ciplinada del B.C.U. en materia monetaria.

Por Gltimo, se trataré de mantener el equilibrio externo renegocian—
do los vencimientos y costos de la deuda externa como forma de contar con
los recursos necesarios para reactivar la produccién y el empleo.

CAPITULO 4
PRODUCCION E INGRESOS

En el afio 1984 se produjo un nuevo descenso en la disponibilidad to-
tal de bienes y servicios de la economia llegdndose asi al tercer afio con
secutivo de caida luego de los elevados valores alcanzados en 1981. E1l In
greso Bruto Nacional mostrard también un descenso como consecuencia de un
crecimiento nulo del P.B.I. y de los efectos negativos en el ingreso neto
de factores con el exterior y de los términos de intercambio.

Para 1985 se espera un crecimiento tanto del P.B.I. como del Ingreso
Bruto Nacional., Este cambio supone un comportamiento mds favarable de los
precios internacionales, y una negociacién de la deuda externa que refi-
nancie tanto plazos como tasas de interés.

4.1. PRODUCTO BRUTO INTERNO

Para el afio 1985 se prevé una recuperacién del P,B,I. del 2,6% y una
mejora en la tasa de desempleo promedio que se ubicaréd en el 12,5% (2% me
nor a la existente en 1984),

Esta recuperacién de la economia estard promovida por un mejor desem
pefio de la industria exportadora no tradicional, superiores niveles del
gasto interno y el mantenimiento de favorables condiciones de competitivi
dad ante las evoluciones previstas del tipo de cambio, los salarios y los
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precios internos. Por otra parte, esos factores contardn con una politica
econémica que dard prioridad a la reactivacién por sobre el eguilibrio ex
terno.

La contribucién de los diversos sectores al P.B.I., en 1985 mostraré
crecimiento en los sectores Manufacturero (3%), Comercio (3,4%), Transpor
te y Almacenamiento (3,2%),Financiero (5%) y Gobierno Central (8%);se pre
vén cafdas en 1la Industria de la Construccién (=1%) y en el Agro (-1%).

Sector Agropecuario. En 1985, el sector disminuiré su producto en un 1%.

El subsector agricola descenderd un 2% como resultado de dificulta-
des climéticas que afectaron las siembras de invierno. Los cereales cae-
rén (-9%) como consecuencia de la menor produccién triguera (-27%); los
oleaginosos crecerdn (4%) como resultado de la expansi6n del lino y de la
soja, y los sacarigenos se contraerdn (-15%) ante la menor &rea destinada
al cultivo de la remolacha.

En el subsector pecuario se estima gue la produccibn de carne vacuna
no variard, la de carne ovina crecerd (19%), la produccién lanera caeréd
(-11%), y la lechera se recuperard (8h). En su conjunto se prevé una le
ve caida (-0,8%) del subsector pecuario en 1985.

Sector Industrial. Para el afioc 1985 se prevé un nuevo incremento del Fh
en volumen fisico de la produccién manufacturera y una cafida de la cons-—
truccién del 1%.

El crecimiento manufacturero serd consecuencia tanto de la expansién
de las industrias de exportacién como de aquellas orientadas al mercado in
terno.

En las primeras incidird un mayor diramismo de la demanda externa
(vinculado principalmente al sector no tradicional y a los mercados de la
zona), un tipo de cambio favorable y precios internacionales estables. En
las segundas influiré& la mayor competitividad de la economia y la recupe-
racién de los ingresos reales de los asalariados.

4,2, LA FORMACION DEL INGRESO NACIONAL

Evolucién del Ingreso Nacional. En 1985 se estima que crecerd un 2,3% el
Ingreso Bruto Nacional como resultado de la evolucibn ascendente del PBI,
parcialmente compensada por los efectos negativos y crecientes de la rela
cién de intercambio y de los ingresos netos de factores del exterior. En
términos corrientes el P.B.I. se ubicard en N$ 550.000: equivalente a
U$S 5.556: (aproximadamente U$S 1.852 per cépita).

Evolucién de los ingresos del Sector Agropecuario. Se prevé una contrac-
cién del ingreso del sector del &6 que estard compensada por una mayor ca
pitalizacién. A nivel pecuario se prevén moderados aumentosen los precios
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reales de la carne vacuna pero caida en los voldmenes de faena, Una situa
cibn similar se planteard respecto a la lana, mientras que en la leche la
caida real del precio estard Compensada por una recuperaciénde la oferta.
En los cultivos agricolas extensivos disminuirdn los ingresos brutos ante
la menor comercializacién de ciertos cultivos que Superaréd 1os incremen-
tos esperadns de precios.

Evolucién de los ingresos del Sector Industrial. Los ingresos reales del
Subsector manufacturero tendrédn un incremento cercano al 10% en 1985, co-
mo consecuencia del buen desempefio de las industrias de exportacién y la
recuperacifn parcial de las orientadas al mercado interno. El1 subsector
de la construcci6n continuard descendiendo sy ingreso real neto como re—
Sultado del menor ritmo de inversiones con ese destino y del exceso de o-
ferta de viviendas,

CAPITULO 5
RELACIONES CON EL EXTERIOR

La pérdida de Reservas Intermacionales de 1984 alcanz6 los U$S 40:..,
Con un saldo negativo en Cuenta Corriente de U$S 80: Y un ingreso neto de
capitales de U$S 40:. La deuda externa bruta total tuvo un escaso creci-
miento, ubicdndose en los U$S 4.700: al 31/ 12/84,

Estos resultados pueden considerarse satisfactorios, dadas las condi
Ciones restrictivas Que se enfrentaron: menor superédvit comercial, eleva-
do servicio de deuda, acceso restringido a fuentes crediticias interracip
nales. En Contrapartida, el buen desempefio turistico, la polftica mone ta
ria contractiva y una evolucién moderada de las expectativas, evitaron ma
yores desequilibrips externos,

En 1985 la severidad de las restricciones externas dependerd de los
términos en que se rengocie la deuda del sector plblico con los acreedo-
res internacionales. Si esta segunda ronda negociadora culmina exdi tosamen
te, el Balance de Pagos podréd cerrar con ganancia de reservas,estimada en
U$s eo0:.

También el equilibrio en el mercado cambiario se verd condicionado
por la renegociacidn de la deuda externa, que reducird las necesidades de
divisas del sector plblico. Se estima que a mediados de afios habrd condi-
ciones para implementar un sistema de tipo de cambio administrado con mi-
ni-devaluaciones, Y Que el precio de la divisa acompasard el ritmo infla-
Cciomario,
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5.1. COMERCIO EXTERIOR

El intercambio comercial disminuyé en 1984 por tercer afio consecuti-
vo. Las importaciones se mantuvieron estancadas (U$S 780:) debido a la no
recuperacién del nivel de actividad interno. Las exportaciones totaliza
ron el monto mds bajo del Gltimo quinquenio (ugs 950: ), conjugéndose la
cafida en la oferta de carne vacuna con una magra performance de los pro-
ductos no tradicionales.

Para 1985 se prevé un crecimiento de los vollmenes transados con el
exterior, mayor para las exportaciones que para las importaciones (ugs
1,050: y U$S 870: respectivamente). E1 superdvit comercial aportaréd més
del 40% de los egresos por intereses de deuda externa.

Las exportaciones no tradicionales, estimuladas por una politica eco
némica de apoyo mds activo y condiciones algo mds favorables en los merca
dos externos, aumentardn su participacién relativa. Las ventas de carne
volverdn a caer por una nueva reduccién de la oferta exportable. Seguiré
incrementéndose el peso de los mercados regionales (en especialArgentina)
y del édrea socialista.

La reactivacibn econémica dard lugar al aumento previsto en las im-—
portaciones. Los bienes intermedios absorberén el 82% del total, y serdn
el principal factor expansivo. La cuenta petrolera perderd peso relativo,
ya que el mayor consumo de crudo se compensard por precios constantes o
a la baja.

5.2. BALANCE DE PAGOS Y ENDEUDAMIENTO EXTERNO

El déficit en Cuenta Corriente de 1984 representa menos de la mitad
del incurrido en 1983. La mejora se basé en una ganancia neta de divisas
por turismo de U$S 110:, que compenst en parte el aumento de egresos por
intereses de deuda externa y el retroceso exportador. La favorable rela-
cién de paridades con los paises vecinos propicié un fuerteincremento del
turismo receptor, y redujo el desvio del gasto interno.

Los movimientos de capital mostraron una radical reduccién a nivel
del sector pdblico, que conté con financiamiento externo limitado. Los
principales factores que viabilizaron el superdvit fueron la colocacidén
de Bonos y Letras a particulares y las normas bancocentralistas puestas en
préctica pare inducir ingresos de capitales por los bancos privados resi
dentes. La fuga, si bien menor a la de afios anteriores, represent6una pér
dida de U$S 150:.

La reiteracién de un saldo negativo en Cuenta Corriente en 1985 (U$S
70:) se explica nuevamente por el peso de los intereses de deuda, con un
superdvit de Mercaderfas y Viajes similar al de 1984. E1 efecto favorable
de la baja en las tasas de interés internacionales serd compensado por un
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mayor volumen de deuda externa y una disminucién de ingresos por coloca -
ciones bancarias en el exterior. De obtenerse la capitalizaciénparcial de
intereses en las negociaciones con la banca acreedora, los resultados de
la Cuenta Corriente tendrfan una sustancial mejora, pudiendo incluso ori-
gimar superévit.

La Cuenta Capital mostrard un predominio de los ingresos netos del
sector p@blico. Se estima que la reestructuracién de su calendario de ven
cimientos abatird las amortizaciones del afio @ U$S 70:, y que se obtendrd
ademds U$S 250: de fondos frescos de organismos multilateralesy de la ban
ca intermacional. La fuga tendrd niveles significativos (U$S 120:).

El endeudamiento externo plblico seguird absorbiendo el 70% del to-
tal, previéndose que no varie el saldo de Bonos y Letras colocadas al sec
tor privado no bancario. Los pasivos del B.C.U. y del sector pdblico no
financiero de largo plazo serdn los principales rubros expansivos de la
deuda, gque se ubicard en los U$S 4.930: al 31:12:85.

5.3. MERCADO CAMBIARIO

Luego de un primer semestre en el gque predomind la "pureza'"de la flg
taci6én, en la segunda mitad de 1984 el funcionamiento cambiario se carac-—
terizd por la utilizacién de medidas monetario-financieras de repercusién
directa sobre el mercado. La particular implementacién de 1la politica de
encajes fue el principal instrumento utilizado por el B.C.U.para contraer
el exceso de circulante y provocar una caida en las cotizaciones toda vez
gque éstas se elevaron excesivamente por presiones de demanda.

En 1985 continuard vigente el régimen de flotacién durante el primer
semestre. La formacién de expectativas més calmas luego del acto eleccio-
nario, que ha permitido recuperar y captar importantes montos de valores
plblicos en délares, junto con una buena oferta de divisas por el turismo

y el comercio exterior, mantendrén el mercado en un marco de relativa nor
malidad.

Las previsiones respecto a la renegoaciacién de la deuda permiten es
perar que el sector p@blico cuente en el segundo semestre con un calenda-
rio de pagos menos exigente y un flujo de fondos frescos que mejore su po
sicién de reservas internacionales. Ello posibilitaria el pasaje a la fi-
jacién administrativa del tipo de cambio. Se mantendrd el realismo cambia
rio, por lo que el precio de la divisa evolucionard acorde con la infla-
cién, alcanzando a N$ 147 al 31/12/85 (98% de devaluacién en el afio y 90%
promedio anual).
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CAPITULO 6
MONEDA Y FINANZAS

‘En 1985 confluyen el pago de amortizaciones de deudas refinanciadas
por la Circular N° 1125, el de la deuda contrafida por el B.C.U. en concep
to de compra de carteras y el de la deuda externa del sector pGblico jun-
to con la nueva politica econfmica de reactivacién. Por ello, la demanda
predominaré sobre la oferta de recursos financieros lo que obligard a mo-
derar la expansifn monetaria.

6.1. EL DEFICIT FISCAL Y SU FINANCIAMIFENTO.

Se reformard la estructura tributaria otorgando mds relievea los gas
tos sociales mientras gue por el lado de los ingresos se buscard disminuir
la tributacién sobre el consumo masivo transfiriéndola en parte a los im-
puestos directos. Si bien este manejo finalista de las finanzas piblicas
procurard al mismo tiempo, reducir el déficit, ello insumird cierto tiem—
po y por lo tanto no se verdn sus efectos en 1985.

Se prevé,en consecuencia, una ampliacién del déficit fiscal que al-
canzard a N$ 38.000: (6,4% del P.B.I.).

El financiamiento del déficit se haréd mediante la expansibn de crédi
to del B.C.U. gue serd de similar orden que el déficit, lo que supone el
mantenimiento del actual nivel de circulante de valares p@blicos.

6.2. DESARROLLO DEL CREDITO DEL B.C.U.

La demanda dineraria en 1985 tendrd cuatro importantes puntales que
serdn el déficit fiscal, el apoyo a sectores sobreendeudados o incluidos
en la Circular N° 1,125, la atencién del servicio de deuda del B.C.U. con
la banca privada y el crédito para la reactivacién econémica. Ponderando
la incidencia de estos conceptos, el crédito del B.C.U. presentard una am
pliacién cercana a los N$ 100.000:. No obstante, el Crédito Interno Neto
del B.C.U. serd negativo en 1985 como consecuencia de la ewlucién del ru
bro "Patrimonial y Otras Cuentas Netas" que se usaré paraatemperar el cre
cimiento de la emisién dado que la revalorizacidn de las Reservas, que se
prevén en leve ascenso, contribuird al incremento de la Base Monetaria.

6.3. EL CREDITO AL SECTOR PRIVADO

La polftica monetaria acentuard el control sobre el destino del cré-
dito que ejercerd el B.C.U, sobre la banca privada. El encaje finalista y
el subsidio a la tasa de interés serén los instrumentos bdsicos del créedi
to promocional. No obstante, la megnitud de los recursos prestables esta-
réd acotada por lo que el saldo de dep6sitos serd una preocupacién central
del sector durante 1985. E1 B,R,0.U. presenta una situacién més saneada
pero los abultados depésitos a la vista que mantiene en el B.C.U. podrén
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destinarse al crédito en forma muy gradual. Se concluye gue no serd posi-
ble aumentar el monto del crédito en términos reales, lo gue determipard
una mayor competencia por acceder al mismo por parte de los sectores no
promocionados.

6.4. MEDIOS DE PARD Y LIQUIDEZ FINANCIERA

El aumento en las reservas del B.C.U. permitird expandir la emisién
con recursos genuinos y el Crédito Interno Neto del B.C.U. experimentaré
un leve descenso que incidird sobre la Base Monetaria, la que acusard una
suba del 90% al cierre del afio (45% en promedio).

La liquidez evolucionard en ascenso a partir del segundo trimestre.
Los incrementos previstos al cierre de 1985 para M4, Mo.y M3 son 14069
en promedio), 9% (60% en promedio) y 130% respectivamente. E1 crecimien-
to de los medios de pago alimentard expectativas inflacionarias que provo
cardn una aceleracién en la velocidad de circulacién del dinero.

6.5. TASAS DE INTERES

La urgencia por captar fondos y las expectativas predominantes cons—
tituirén un obstéculo para el descenso de las tasas. Es de preverque exis
ta una gama de tasas activas, negativas para actividades promovidas y po-
sitivas para el consumo, conjugadas con subsidios a sectores escogidos y
empresas endeudadas. La tasa promedio puede preverse levemente positiva
ex-ante y negativa ex-post, situéndose en 100% el promedio anualy en 115%
el cierre del afio.

La tasa pasiva en moneda nacional serd estimulante y superard el ni-
vel de la inflacién transcurrida; para el promedioc anual se prevé unnivel
del 95% y para el cierre del afio del 110%.

CAPITULO 7
PRECIOS, SALARIOS Y EMPLEO

La evolucién de los precios durante 1984 se situ$ muy por encima de
las estimaciones oficiales, pese a la politica monetaria contractivaimple
mentada. El alto indice inflacionario junto con el ajuste recesivo aplica
do condujeron a una nueva disminucién del salario real.

Para 1985 tanto los precios como los salarios constituyen variables
cuyo comportamiento tendrd especial vigilancia por parte de la evolucién
econémica. Se ha definido como objetivo detener la cafdadel salario real,
paralelamente al aumento del nivel de empleo. Dado que la expansién de la
demanda interna resultante podria generar presiones inflaciormarias,se prg
vé la eplicacién de un control selectivo y transitorio de precios de la
canasta familiar,
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7.1. LOS PRECIOS AL CONSUMO

En 1984 los precios al consumo aumentaron un 66,1%, mientras que los
medios de pago (M1) crecieron un 57%%. La contencién monetaria y la cafda
del salario real, con repercusiones depresivas sobre los precios no basta
ron para neutralizar los factores expansivos. Estos fueron: el realismo
tarifario, la incidencia del tipo de cambio y la disminucién de la oferta
de algunos productos agropecuarios.

La inflacién prevista para 1985 (110%) resultard, por una parte, del
aumento de la emisién y el crédito requerido por las medidas de adecua-
cibn salarial y de estimulos selectivos a las actividades productivas.

A los factores de origen monetario se agregardn: los frecuentes ajus
tes salariales, la evolucién del tipo de cambio, los ajustes tarifarios
(elevados, aunque inferiores al nivel general de precios), y menores dis
ponibilidades de ciertos productos agropecuarios. Como resultado de estos
factores, el rubro Alimentacién crecerd por encima del promedio y Vivien—
da por debajo del indice general.

7.2. LOS PRECIOS AL POR MAYOR

Durante 1984 los precies mayoristas crecieron nuevamente por encima
de los precios al consumo. La variacién de los mayoristas macionales fue
de B4%, mientras que a los importados correspondid un 72,%%.Entre los pri
meros, los agropecuarios aumentaron por encima de la tendencia promedial
de la economia, reflejando la reduccién de oferta que posibilité una im-
portante recomposicién de rentabilidad.

Para 1985 se prevé un compartamiento mds regular de los precios al
por mayor, acorde con la evolucién de los componentes del costo. Este re-
sultado se alcanzard a través de politicas mds intervencionistas, que si
bien garantizarén la rentabilidad de las actividades, combatirén todo ti-
po de evolucién especulativa.

El crecimiento esperado de los mayoristas nacionales es de 120%, al-
go mayor para los agropecuarios como consecuencia de la evolucién del ti-
po de cambio, disminucién de oferta y precios internacionales estables.
Los mayoristas importados se ubicardn por encima de los nacionales, refle
jando un leve aumento de precios internaciormales y la recomposicién de
los niveles arancelarios.

7.3. SALARIOS Y EMPLEQO

El nivel salarial continué deteriordndose en 1984. En el sector pri-
vedo, la no recuperacién econémica, el elevado desempleoc y la libre fija-
cién de salarios explican esta nueva cafda. En el sector p@blico fue de -
terminante la politica de contencién del déficit fiscal.
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El funcionamiento previsto para la economfa en 1985 permitird compa
tibilizar aumentos simulténeos del salario y la ocupacién. La politica re
distributiva se ver& limitada, sin embargo, por la necesidad de no desa
lentar la inversién productiva y por la disponibilidad de recursos. Se es
tima que se dard prioridad a los aumentos de salarios y pasividades mini-

mas, y se implementardn parte de las mejoras por la via de las transferen
cias.

La recuperacién del salario real promedio proyectada alcanzard al
3,6%, mientras que la tasa de desocupacién descenderd al 12,5%. En conse-
cuencia, el aumento en los ingresos reales del sector asalariado se esti-
ma en un 6%.

CAPITULO 8

EFECTOS SOBRE LA GESTION EMPRESARIAL

8.1. LA EMPRESA AGROPECUARIA

En el sector agropecuario, aguellas empresas con giro predominan—
temente ganadero han sido las de rentabilidad mds favorable durante 1984,
La rentabilidad de la carne vacuna y la lana continudé mejorando en 1984 y
los ingresos netos de estas empresas volvieron a crecer.

Esta situacién de privilegio de la actividad gamadera se mantendré
en 1985. En las empresas sgricolas, algunos problemas climdticos han afec
tado el desarrollo de los cultivos, dismiruyendo el potencialde rendimien
to y los voldmenes a comercializarse en 1985. Al efecto negativo de mer—
ma en la produccién se deberd agregar un deterioro en los valores inter-
nacionales de estos productos.

La empresa pecudria extensiva. Los niveles de actividad de la empresa pe-
cuaria marcan una detencién en la cafida de la produccibn de carne vacuna
(aungue con nueve caida en la oferta para faena), una contraccién de la
lecheria y expansién del rubro ovino el cual ha sido afectado por facto—
res climéticos adversos que provocarcn elevadas pérdidas por mortandad y
mermas en la produccifn de lana por animal.

Desde el punto de vista financiero la situacién de la mayorfa de los
productores continué mejorando en 1984 y lo seguird haciencdo en 1985 ante
condiciones de comercializacién Favorables y adecuada demanda para los dis
tintos subsectores.

La empresa agrfcola extensiva. La empresa agropecuaria con actividades a-
gricolas no presentard, en términos gensrales, sintomas de expansidn en

1985. Solamente el arroz y la cebada son los cultivos que aparecen con al
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gin grado de dinamismo.

Algunos problemas de comercializacién de cultivos importantes (como
el trigo), los mayores riesgos de esta actividad, las mayores exigencias
de garantfa en el otorgamiento de los créditos (por parte del B.R.0.U.),
asi como los buenos precios de la carne son factores que no permiten una
rédpida recuperacién de este sector.

8.2. LA EMPRESA INDUSTRIAL

Para 1985 se prevé que este subsector incrementard su nivel de acti-
vidad en torno al 3%. En cuanto al sector construccidén se estima se daré
una nueva reduccién en el nivel de actividad del 1%. E1 total de la indus
tria, tomando en consideracién ambos sectores, crecerd un 2,3 en 1985.

La empresa industrial abastecedora del mercado interno. Para 1985 se pre
V€ que incrementen su nivel de actividad las industrias de bienes de con—
sumo y las de bienes de inversién. En cambio, continuardndescendiendo las
gue producen bienes para el sector construcciones y las derivadas del pe-
tréleo.

Como elementos favorables gue explican esta tendencia expansiva se
destacan: una excelente temporada turistica, el menor desvio del gasto
a la frontera; la mefior competencia de productos importados debido a las
evoluciones previstas del tipo de cambio y de ciertos precios internacio-
nales; la mayor demanda de los sectores agropecuario e industrial exporta
dor; la recuperacién de los ingresos reales de gran parte de la poblacién
y una mayor demanda real del Estado.

En materia de financiamiento se prevé se mantengan las dificultades
para acceder al crédito bancario. Las empresas cuya deuda esté en el
B.C.U. tendrén condiciones més ventajosas que el resto para obtener qui-
tas, mayores plazos y menores tasas de interés. Se estima que no se lleva
rd a cabo una refinanciacién global sino selectiva luego de evaluarse la
viabilidad de cada empresa deudora.

La rentabilidad de este grupo de industrias, gque descendid fuertemen
te en los Gltimos tres afios, habria llegado a niveles mfnimos.El mayor ni
vel de actividad esperado y el nivel de precios internos que prevaleceré&
permitirdn una recomposicién de la rentabilidad,

La empresa industrial exportadora. Durante 1985 se prevé gue las exporta-
ciones crecerdn un 10,5%, como consecuencia de incrementos del 9,4% en
los voldmenes y del 1% en los precios promedios. Las exportaciones tradi-
cionales caerdn un 5,68h y las no tradicionales aumentarédn un 20,3% en va-
lores respecto a 1964,

En las exportaciones no tradicionales la baja prevista se fundamenta
en el descenso de la oferta de carne vacuna y lana,
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En las no tradicionales el mayor impulso expartador provendréd proven
drd de aumentos en los voldmeres fisicos, pues los precios  précticamente
permanecerdn en los mismos valores de 1984. En términos gernerales, la ma-—
yor colocacién de estos productos estaréd favorecida pnr la mejora en la
competitividad de la economfa y por una politica de comercializacién més
agresiva a desarrollarse en 1985.

En materia de financiamiento esta actividad no enfrentaré dificulta-
des de acceso al crédito.

Su rentabilidad continuard mejorando en 1985; y serd mayor en las in
dustrias de exportacién no tradicional que en las tradicionales debido a

la distinta velocidad en el traslado del precio internacional a los insu
mos.

8.3. LA EMPRESA COMERCIAL

Durante 1985 esta actividad crecerd un 3,4% luego de dos afios de dis
minucién y otro de estancamiento. Ello serd consecuencia de una expansién
de la demanda interna del 2,8% v de los voldmenes de importacién delS,d%.

Desde el punto de vista de la demanda, se prevé una recuperacifn del
Ingreso Nacional, asociado a incrementos en el salario real y en el empleo.
Asimismo el comercio se veréd favorecido por una importante corriente tu—
ristica proveniente de los paises limftrofes.

En materia crediticia este sector no mejoraré su situacién pues la
prioridad en materia de reactivacién se centrari en los sectores producti
vos.

La rentabilidad aumentard como consecuencia del mayor nivel de acti-
vided.

8.4, LA EMPRESA FINANCIERA

Para 1985 se prevé que el volumen total de negocios del sistema ban-—
cario experimente una expansidn del S% al revertirse la tendencia decli-
nante gue mostraron depfsitos y colocaciones.

Los bancos continuardn compitiendo a través de tasas reales pasivas
positivas para caeptar depfsitos en moneda nacional, los cuales mantendrén
los niv~'es del afio anterior. Se expandirdn en cambio los depfsitos en mo
neda extranjera dada la evolucién esperada del tipo de cambio y las expec
tativas favorables generadas a nivel del inversor.

El nivel del crédito aumentard como consecuencia de 1la reactivacién
a impulsarse en 198S.

l.os costos aumentardn por las presiones que soportard la tasa pasiva,
las medid=s gue adopte el B.C.U. para moderar la expansién crediticia vy
por la reduccién del spread.

Como resultado global el sector financiero tendrd una rentabilidad
menor en 1985,



