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contagio, crisis bancaria

Yy perspectivas'

Fernando Antia *

La economia uruguaya atraviesa por una pro-
funda crisis que afecta a la sociedad, princi-
palmente a través de su impacto en el empleo,
la emigracién y los ingresos reales de los ho-
gares. Este proceso se agudizé ya en los pri-
meros meses del afo, cuando los efectos de la
acentuacion de la crisis argentina golpearon a
la economia uruguaya, debilitada desde los
puntos de vista productivo, fiscal y financiero
como resultado de los tres anos de recesién
que le habia tocado vivir. El estallido de la cri-
sis argentina a fines del afio pasado, afect$ a
la economia uruguaya a través de su efecto so-
bre las exportaciones de bienes y servicios y
las expectativas de los agentes econémicos,
pero principalmente lo hizo a través de su im-
pacto sobre el sistema bancario.

El persistente retiro de depésitos bancarios
de los argentinos, verificado desde febrero,
erosiond la liquidez de los bancos de plaza y
la posicién de las reservas internacionales del
Banco Central de Uruguay -BCU-. La corri-
da se extendid luego a los depésitos de resi-
dentes y afect6 cada vez mds a los bancos pu-
blicos. El pais perdi6 la calificacién invest-
ment grade 'y el riesgo-pais crecid vertiginosa-
mente. Ante la pérdida de las reservas inter-
nacionales, el 20 de junio pasado el gobierno
abandoné la politica de estabilizacién de “an-
cla cambiaria” que aplicaba desde diciembre
de 1990. La pronunciada devaluacién del pe-

so que se verific6 en los meses siguientes, im-
pulsé la inflacién, agudizé la recesién, golped
a los deudores en délares y afecté la situacién
patrimonial de los bancos acreedores. Todo
ello aceleré ain mds la corrida bancaria y la
pérdida de reservas internacionales.

En estas condiciones, el gobierno dispuso
un feriado bancario que se extendié desde el
30 de julio hasta el 2 de agosto. Mientras ello
sucedfa, se conseguia un nuevo acuerdo
stand-by con el FMI y se definfa una nueva es-
trategia para enfrentar la crisis bancaria, ésta
conté con los apoyos del Departamento del
Tesoro de Estados Unidos y del FMI. En el
marco de ese nuevo acuerdo, el gobierno ob-
tuvo un cuantioso financiamiento que permi-
tié la reapertura del sistema bancario. En la
actualidad, si bien la corrida parece haberse
detenido, las perspectivas econémicas del pais
se ven afectadas por las secuelas de la crisis
bancaria, por el elevado endeudamiento esta-
tal, por la fuerte dependencia de los organis-
mos financieros internacionales y por la in-
certidumbre existente respecto al desempefio
econdmico de los paises vecinos.

1 Este articulo se apoya en los Informes periédicos de
Coyuntura del Instituto de Economia. Se consideré la
informacién disponible hasta el 15 de noviembre de
2002.

Economista, coordinador del Area de Coyuntura del
Instituto de Economia de la Facultad de Ciencias Eco-
némicas y de Administracién de la Universidad de la
Republica y profesor agregado de Economfa Moneta-
ria en esa Facultad.



Gonzalo Vargas

A continuacién, se presta atencién a la

evolucién de la economia uruguaya en la ul-
tima década, se repara en las condiciones que
llevaron a la agudizacién de la crisis en 2002
y se discuten las perspectivas de corto plazo.
El articulo se organiza en seis apartados: en el
primero, se revisan las principales tendencias
de la economia uruguaya en los 90; en el se-
gundo, se analizan los factores que llevaron a
la agudizacién de la crisis econémico-finan-
ciera en los primeros meses del afio en curso;
en el tercero, se presta atencion a la crisis ban-
caria de 2002; en el cuarto, se hace referencia
al apoyo otorgado al gobierno uruguayo por
Estados Unidos y el FMI para superar la cri-
sis, y se reflexiona respecto al alcance de este
aparente giro; en el quinto, se presentan las
previsiones respecto a la evolucién de la eco-
nomia uruguaya al cabo de 2002. Finalmen-
te, en el dltimo apartado se analizan las pers-
pectivas econémicas para el 2003.

Principales tendencias
de la economia uruguaya
en la ultima década

En los anos 90, pueden distinguirse dos eta-
pas muy diferentes en lo que tiene que ver
con el desempeno de la economia uruguaya.
Una primera, de crecimiento, que se extendid
entre 1991 y 1998 en la que el PIB se expan-
dié casi ininterrumpidamente, y una segun-
da, a partir de 1999, en la que la economia se
contrajo.

La fase de crecimiento (1991-1998)

En ese lapso, la economfa uruguaya crecié el
4,4% acumulativo anual (a.a.) y la inflacién

se redujo marcadamente. El crecimiento de la
economia se vio impulsado por la expansién
de la demanda interna y por el incremento de
las exportaciones de bienes y servicios a los
paises vecinos. Los puntos débiles de este cre-
cimiento fueron: la pérdida de competitivi-
dad extrarregional, resultante del encareci-
miento en ddlares de los precios de los bienes
no transables, y la persistencia de una elevada
tasa de desempleo (10% en 1998).

Las causas fuerza que impulsaron esta fase
de crecimiento fueron:

- El fuerte ingreso de capitales del exterior
(entre 1991 y 1998 se verificé una cuan-
tiosa transferencia de recursos hacia Amé-
rica Latina y Uruguay).

- El crecimiento de las economias de la re-
gién, especialmente de Argentina (en ese
lapso la economfa argentina crecié 5,5%
a.a. y la brasilena 2,8% a.a.). Ese compor-
tamiento de las economias vecinas fue in-
fluido en buena medida, por la aplicacién
de sendos planes de estabilizacion del an-
cla cambiaria.

- Laapertura unilateral de las economfas ve-
cinas y la constitucién del Mercosur, que
dieron fuerte impulso al comercio intra-
rregional.

- La aplicacién en Uruguay desde 1991, de
un plan de estabilizacién de ancla cambia-
ria, que expandid el gasto interno a través
de diversos mecanismos, entre los que so-
bresalen: la reduccién de la inflacién, el
aumento del crédito, la mejora de las ex-
pectativas de los agentes econémicos, el
abaratamiento de los bienes importados y
el efecto riqueza, resultante del aumento
del valor de los activos.



La fase recesiva (1999-2001)

La economia uruguaya entré en una persis-
tente y poco profunda recesién (el PIB se
contrajo 7,1% en el trienio), las finanzas pud-
blicas se debilitaron y la ratio deuda publica-
/PIB crecié pronunciadamente (véase cuadro

final).

Las causas fuerza que determinaron la rece-
sién fueron:

- Contraccién del ingreso de capitales del
exterior hacia América Latina. Esta afecté
negativamente a Uruguay a través de sus
resultados en las economias vecinas, pues
la economia uruguaya mantuvo un fluido
acceso al financiamiento externo hasta
2001, inclusive.

- La marcada pérdida de competitividad bi-
lateral con Brasil (en 1999 se verificé una
maxidevaluacién con muy baja inflacién
en ese pais) y la lentitud en su ritmo de
crecimiento que tomd la economia brasi-
lefia (crecié sélo 6,8% en el trienio).

- Recesién y deflacién en Argentina (la eco-
nomia argentina cay6 8,1% en el trienio).

- El fortalecimiento del délar frente al euro,
que afecté negativamente la competitivi-
dad en Europa y contribuyé a la caida de
los precios de las materias primas medidos
en ddlares.

- El deterioro de los términos del intercam-
bio (por la caida de los precios internacio-
nales de los productos agropecuarios y el
aumento del precio del petréleo).

- Lalentitud en el ritmo de crecimiento que
tomara la economia mundial (en especial
en el 2001).

- La sequia en la primavera / verano
1999/2000 y el exceso de lluvias en el
2001, con el consiguiente efecto negativo
sobre el sector agropecuario.

- La epidemia de aftosa en abril de 2001,
que afecté negativamente la produccién y
las exportaciones de carne vacuna.

La agudizacion de la crisis
economico-financiera en el 2002

En los primeros meses del 2002 se agudizé la
crisis de la economia uruguaya. Ello se puso
en evidencia por la pérdida de la calificaciéon
investment grade (en febrero); en el pronun-
ciado incremento de

la prima de riesgo-
pais (pasé de 217
puntos basicos en di-
ciembre de 2001 a
2.191 puntos bésicos
en octubre); en la
caida vertical de la
produccién (el PIB
del primer semestre
cay6 7,8%); en el de-
terioro de las finan-
zas publicas (el défi-
cit fiscal en los doce
meses terminados en
julio ascendié a
4,5% del PIB), y en

una crisis de con-

de distinta indole
determinaron una

situacion social.
fianza que determi-

né una formidable
corrida contra los
depésitos bancarios.

Causas de la agudiza-
cion de la crisis uru-

guaya

En Uruguay, la principal causa de la agudiza-
cién de su proceso critico radicé en la profun-
dizacion de la crisis argentina, verificada a fi-
nes de 2001. La combinacién en Argentina
de dificultades politicas, default de la deuda
externa, ‘corralito”,? pesificacién asimétrica
de depésitos y créditos bancarios, maxideva-
luacién y falta de apoyo del FMI, determina-
ron una pronunciada caida de la actividad

2 En el Rio de la Plata se denominé “corralito” a la in-
movilizacién de los depésitos bancarios que impuso el
gobierno de De la Rda en diciembre de 2001 y que en
los primeros meses de 2002, fue renovada y ampliada
por el gobierno de Duhalde.

La principal causa de la
agudizacion del proceso
critico de la economia
uruguaya radicd en la
profundizacion de la crisis
argentina. La combinacion
en ese pais de dificultades

pronunciada caida de la
actividad econdmica, con el
consiguiente deterioro de la



econdémica, con el consiguiente deterioro de
la situacién social. En el primer semestre del
afo, el PIB argentino cayé casi en un 15% y
se estimaba que en el 2002 lo hiciera en un
12%.3

Canales de transmision de la crisis argentina:

- Canal comercial: dado el peso de Argenti-
na en las exportaciones de bienes y servi-
cios de Uruguay (casi 30% del total en
2001) y la significacién del comercio de
frontera, el impacto que tuvo la crisis ar-
gentina en la uruguaya fue muy pronun-
ciado. Las exportaciones de bienes a Ar-
gentina cayeron casi en un 70% en el pri-
mer semestre, las exportaciones turisticas a
Argentina se redujeron a la mitad y el sal-
do del comercio de frontera se volvié fuer-
temente negativo.

- Canal de expectativas: los agentes econd-
micos intuyeron que si a la economia ar-
gentina le iba mal, lo propio le iba a suce-
der a la economia uruguaya. Ello determi-
né una pronunciada contraccién del gasto
doméstico, que agudizé la recesion.

- Canal financiero: fue el canal de transmi-
sién mds gravitante y derivé en una crisis
bancaria de la entidad.

La crisis bancaria de 2002

En los primeros nueve meses de 2002 se pro-
dujo una formidable fuga de capitales. Se re-
tiraron mds de 6.000 millones de délares de
los depésitos constituidos en el sistema ban-
cario, casi 46% del total existente a fines de
2001. Los depésitos de no residentes cayeron
en un 65% vy los de residentes casi en un

30%.

Causas

Andlisis mds detenidos de la crisis bancaria
uruguaya del 2002 sostienen que las princi-
pales causas de la corrida que condujeron a la
crisis bancaria estuvieron dadas por:

- El efecto “contagio” de la crisis argentina
(temor al “corralito” y caida de bancos ar-
gentinos radicados en el pais).

- Laelevada exposicién del sistema bancario
al “riesgo argentino” (concentracién de
pasivos y activos bancarios en Argentina).

- La debilidad y vulnerabilidad del sistema
bancario (extendida dolarizacién de depé-
sitos y créditos e ineficacia de la red de se-
guridad).

- Las fallas en la supervisién del BCU (su-
pervisién global y supranacional insufi-
ciente, incapacidad de detectar fraudes,
errores en el otorgamiento de licencias
bancarias).

- Las debilidades y errores de la conduccién
politico-econémica (falta de entendimien-
to nacional, debilidad de la coalicién de
gobierno y pérdida de credibilidad de las
autoridades).

- El debilitamiento de los bancos estatales
(por aumento de la morosidad y deterioro
de las finanzas publicas).

La gestion de la crisis bancaria

- La estrategia inicial (desde febrero hasta
mayo): consistié en mantener las ventani-
llas abiertas y pagar (salvo Banco Galicia-
Uruguay, cuya actividad se suspendié en
febrero), con la esperanza de que la corri-
da se detuviera. Se suponia que las medi-
das de ajuste fiscal adoptadas en febrero y
mayo y el apoyo concedido por el FMI en
marzo, cambiarfan las expectativas. Pero
no ocurrié asf.

3 Caidas similares de la actividad econdmica se registra-
ron en Indonesia en 1997 (el PIB se contrajo 13,5%)
y en Chile en 1982 (la caida del PIB fue 14,1%).

4  Fernando Antfa, 2002, “La crisis bancaria de 2002 y
las perspectivas de corto plazo de la economia urugua-
ya’: Boletin Técnico N° 14. Montevideo: Colegio de
Contadores, Economistas y Administradores del Uru-
guay (setiembre), pp. 71-80



- Segunda estrategia (desde el 17 de junio
hasta el 30 de julio): se estimé que la con-
crecién de un nuevo acuerdo con el FMI
(el segundo del ano) y la creacién del Fon-
do de Fortalecimiento del Sistema Banca-
rio (FFSB), que habria de operar como un
“hospital de bancos”, permitirfan recupe-
rar la confianza de los depositantes. La
nueva estrategia tampoco logré torcer las
expectativas. Las causas posibles para el
desenlace de esta situacién son: falta de
credibilidad, fallas en la comunicacién y la
percepcién de que los recursos del FFSB
eran inciertos y podrian ser insuficientes.

- Estrategia actual (entre el feriado bancario
—30 de julio— y la actualidad): ante el de-
bilitamiento tanto del sistema bancario
como de las reservas internacionales del
BCU, el gobierno decretd un feriado ban-
cario para detener la corrida. En el trans-
curso de esta medida se obtuvo el apoyo
del FMI como del Departamento del Te-
soro de Estados Unidos. Ese apoyo se plas-
moé en un nuevo acuerdo stand-by (el ter-
cero del afio), en el incremento del finan-
ciamiento concedido por los organismos
financieros internacionales y en la conce-
sién de un “crédito puente” de 1.500 mi-
llones de délares por parte del Tesoro de
Estados Unidos. Esos recursos permitie-
ron poner en marcha un Fondo de Estabi-
lidad del Sistema Bancario (FESB), creado
por ley, que otorgé respaldo a los depdsi-
tos transaccionales constituidos en los
bancos publicos y en los bancos con pro-
blemas.

Los principales componentes de la estrategia
actual son los siguientes:

- La reprogramacién a tres anos de los de-
positos a plazo fijo en moneda extranjera
en los bancos publicos (BROU y BHU).

- El cese de la asistencia a los bancos priva-
dos en dificultades (s6lo se proveyd asisten-
cia para cubrir las cuentas corrientes y las
cajas de ahorro en los bancos publicos y en
los privados con problemas de liquidez).

- Los bancos en dificultades deberfan ser li-
quidados o recapitalizados. El BCU dis-
puso la suspensién de actividades de cua-
tro bancos con problemas de liquidez.

- El cese del apoyo oficial a los restantes ban-
cos (de capital extranjero y cooperativas),
que deberdn obtener el respaldo integral de
sus accionistas o cesar sus actividades.

En agosto, luego de la reapertura del sistema
bancario bajo las nuevas reglas de juego, la sa-
lida de depdsitos se volvié lenta (494 millo-
nes de ddlares). En septiembre, la salida de
depésitos fue mucho menor (50 millones de
délares) y en octubre se produjo un incre-
mento de depésitos, por primera vez en el
afio (52 millones de délares). Ello sugiere que
se estarfa superando la crisis de confianza que
afectd al sistema bancario durante los prime-
ros meses del afio.

No obstante, cabe esperar que en un futu-
ro préximo se verifique una profunda rees-
tructura del sistema bancario, tendiente a
adaptarlo al menor volumen de negocios
postcrisis. En el marco de esa reestructura se
verificard un proceso de achicamiento del sis-
tema bancario, al cabo del cual casi segura-
mente habrin menos instituciones, menos
sucursales y menos funcionarios bancarios. A
su vez, habra cierta afectacién de la confianza
en los bancos publicos (por la reprograma-
cién de los depésitos) y una pronunciada ili-
quidez del conjunto del sistema bancario, con
la consiguiente restriccion crediticia.

Cambio de actitud del gobierno
de los Estados Unidos y del
FMI frente a la crisis regional

En los primeros dias de agosto pasado parece
haberse verificado un cambio en la actitud del
gobierno republicano de Estados Unidos que,
en una postura de abandono de su oposicién
anterior a los “rescates” del FMI, dio luz ver-
de al “salvataje” del sistema financiero uru-
guayo y, asumi6 incluso, un papel protagéni-
co al conceder un “crédito puente” para posi-



bilitar la reapertura de los bancos luego del fe-
riado bancario.

Por otra parte, el financiamiento que pro-
porcionarfa el FMI a Uruguay en el periodo
abril 2002- marzo 2004 sumarfa 2.800 millo-
nes de délares que equivalen a casi siete veces
la cuota de Uruguay en ese organismo, en cir-

cunstancias en que

El cambio de actitud del
gobierno de Estados
Unidos y del FMI frente a
Uruguay vy Brasil es un ele-
mento de importancia en el
marco de la crisis de finan-
ciamiento que enfrenta la
region. La verdadera magni-

de ese (aparente) giro
dependerdn de que este

actitud se extienda a la

de acuerdo a la nor-
mativa del FMI, el
financiamiento total
que se otorga a un
pais miembro en el
marco de un acuerdo
plurianual, no debe-
rfa superar en tres ve-
ces la cuota.’ Al su-
marse al financia-
miento del FMI, al
que se comprometie-
ron el Banco Mun-
dial y el BID, el pa-
quete global de asis-

tencia

tud vy significacion

cambio de a .
1nanciera

concedido a Uru-
guay asciende a
3.900 millones de
délares. Se ha sefala-

Argentina.

do que el cuantioso
financiamiento que

otorgarfan los orga-
nismos financieros
multilaterales a Uruguay refleja un trato pre-
ferencial en relacién con el dispensado a otros
paises miembros de esos organismos. Es posi-
ble que sin desmedro de otras posibles expli-
caciones, éste signifique un reconocimiento

de que Uruguay sufri6 intensamente el “efec-
to contagio” de la crisis argentina, cuya pro-
fundidad fue, en parte, consecuencia de la fal-
ta de apoyo financiero del FMI a ese pais.

Pocos dias después de la concrecién del

5 Importa senalar que si bien el financiamiento otorgado
a Uruguay ha sido cuantioso, fue muy inferior al que
se otorgé a Turquia, pafs que en febrero pasado firmé
un acuerdo stand-by de tres afos de duracién por un
monto de 13,5 veces su cuota en ese organismo.

acuerdo stand-by con Uruguay, el FMI hizo
publico un acuerdo con Brasil en cuyo marco
otorgarfa un cuantioso apoyo financiero a ese
pais entre setiembre de 2002 y 2003 (30.000
millones de délares). La particularidad de es-
ta operacién radica en el hecho de que fue
previamente “consensuada” con los cuatro
candidatos que disputaron la presidencia en
las elecciones que se realizaron en octubre.
Ello tendié a reducir las incertidumbres eco-
némico-financieras propias de un proceso de
transicién politica, en circunstancias en que
éstas se manifestaban con especial virulencia
ante el crecimiento de la candidatura de Luis
Indcio Lula da Silva, que era visto con parti-
cular aprension por ciertos agentes financie-
ros que temfan que un eventual gobierno iz-
quierdista condujera al pais al defaulr.

El cambio de actitud del gobierno de Es-
tados Unidos y del FMI en los episodios de
Uruguay y Brasil constituye un elemento de
importancia en el marco de la crisis de finan-
ciamiento que enfrenta la regién. No obstan-
te, la verdadera magnitud y significacién de
ese (aparente) giro dependerdn de que este
cambio de actitud se extienda a la Argentina.
Como se sabe, en los dltimos diez meses el
FMI, institucién en la que el gobierno de Es-
tados Unidos ejerce una influencia decisiva,
se ha negado a brindar asistencia financiera a
ese pais, ha argumentado que el gobierno ar-
gentino no ha formulado un “programa eco-
némico-financiero sustentable”. Algunos
analistas han vinculado ese proceder al pro-
pésito del gobierno de Estados Unidos de im-
poner una especie de “sancién ejemplar” a los
gobernantes argentinos que declararon el de-
fault de la deuda externa con acreedores pri-
vados y adoptaron otras decisiones que viola-
ron los contratos financieros y afectaron los
derechos de propiedad (corralito y pesifica-
cién asimétrica). Una mayor disposicién para
ayudar a Argentina por parte del gobierno de
Estados Unidos y el FMI podria ser un ele-
mento clave para la futura evolucién de la
economfa vecina y, por ende, para la econo-
mia uruguaya y la regién como un todo.



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

No se esperan variantes de importancia en la
economia internacional en lo queda de 2002.
En el émbito regional se estima que la econo-
mfa argentina podria continuar mejorando
levemente y que, superada la incertidumbre
electoral y el “temor” a Lula, lo propio tende-
rd a ocurrir con las variables financieras brasi-
lefias. Sin embargo, no se espera una recupe-
racién de las exportaciones de bienes y servi-
cios uruguayos hacia los paises vecinos en lo
inmediato.

Pese a la previsible dificultad para cumplir
las metas fiscales establecidas con el FMI, se
estima que el desvio respecto de lo programa-
do no serd muy grande y que el acuerdo del
gobierno uruguayo con el FMI seguird en pie.
A su vez, se considera que pese a las dificulta-
des, el gobierno no dejard de cumplir con los

pagos de la deuda publica.

Evolucion previsible de las principales variables
al cabo de 2002

- Se registrard una fuerte caida de la activi-
dad econdémica. La reduccién del PIB se
ubicaria casi en un 9%.

- Laactividad de casi todos los sectores pro-
ductivos caerd bruscamente. El tnico sec-
tor productivo cuya actividad creceria se-
ria el agropecuario.

- La tasa de desempleo media anual crecerd
y se ubicarfa en casi 17%. El crecimiento
del desempleo serfa amortiguado por la re-
duccién de la oferta de trabajo, que deriva
del “efecto desaliento” y del aumento de la
emigracion.

- La cuenta corriente de la balanza de pagos
alcanzarfa un superdvit de aproximada-
mente 0,8% del PIB.

- La inflacién (diciembre a diciembre) po-
drfa situarse en aproximadamente 30% y
la devaluacién en torno al 100%.

- El poder de compra de los salarios y las ju-
bilaciones pronunciadamente

(11%).

caeria

- El déficit fiscal consolidado alcanzaria
aproximadamente, al 4% del PIB.

- La ratio deuda publica bruta/PIB aumen-
tarfa significativamente de 53% a fines de
2001 a casi 90% del PIB a fines de 2002.
Ello se deberia a la sensible caida del PIB
en délares resultante de la devaluacién,
pues la deuda publica en ddlares crecerfa
moderadamente.

Perspectivas para 2003

El desempefio de la economia internacional
serfa s6lo algo mejor que el del ano en curso.
Sin embargo, pueden esperarse algunos efec-
tos favorables de la economia internacional
sobre la economia uruguaya: las tasas interna-
cionales de interés descenderian, el délar se
depreciarfa levemente frente al euro y se in-
crementarfan los precios de las materias pri-
mas agropecuarias expresados en la moneda
estadounidense. Por otra parte, existen expec-
tativas por los resultados de las negociaciones
en curso para la apertura de algunos merca-
dos extrazona (Norteamérica, China y Unién
Europea) a los productos uruguayos. Estas re-
sultan clave para sortear el creciente protec-
cionismo agricola de las economias desarro-
lladas. Finalmente, existe preocupacién por la
posibilidad de que se desate una guerra en el
Golfo Pérsico que empuje al alza el precio del
petréleo, aunque no se prevé una recesién a
escala mundial.

Se espera un mejor desempefio de las eco-
nomias vecinas con respecto al muy negativo
de 2002. Se supone que el crecimiento de la
economia brasilefa se acelere y pueda ubicar-
se entre 2% y 3%. La moneda brasilefia se
apreciarfa moderadamente. Se considera que
la economia argentina se recuperarfa leve-
mente en el 2003. El PIB argentino creceria
entre 2% y 4%, segin la evolucién de las va-
riables politicas y de la eventual mejora de la
relacién con el FMI; por su parte, el tipo de
cambio real argentino (al menos) se reduciria
ligeramente.



Principales indicadores econémico-financieros

de Uruguay (en %)

1999

PBI (variacién anual) -2.8
Importaciones (variacién anual) -5.8
Demanda interna (variacién anual) -2.7
Inversién Bruta Interna (variacién anual) -9.8
Consumo total (variacién anual) -1.3
Exportaciones (variacién anual) -7.4
PBI (millones de U$S) 20,914
IPC (variacién dic-dic) 4.2
IPC (variacién promedio) 5.7
Devaluacién (variacién dic-dic) 7.6
Devaluacién (variacién promedio) 8.3
Salario real (var. promedio anual) 1.5
Tasa de desempleo (promedio anual) 11.3
Balanza cuenta corriente (en % del PBI) -2.5
Resultado fiscal consolidado (en % del PBI) -4.0
Deuda neta del sector publico (en % del PBI) 27.0
Deuda bruta del sector publico (en % del PBI) 40.8

2000 2001 2002(*) 2003(*)
-1.4 -3.1 -9.0 -2.0
0.1 -7.7 -26.0 -5.0
-3.2 -3.2 -14.5 -7.5
-13.0 -7.7 -28.0 -10.0
-1.4 -2.5 -12.5 -7.0
6.4 -8.8 -13.5 12.0
20,085 18,661 13,000 12,000
5.1 3.6 29.0 30.0
4.8 4.5 14.4 31.4
7.3 12.9 100.0 26.0
6.8 10.0 60.4 55.3
-1.2 -0.3 -11.0 -17.0
13.6 15.3 16.8 16.8
-5.7 -2.5 0.8 4.0
-7.5 -5.8 -4.0 -2.3
59.0 66.0 73.0 80.0
72.0 79.5 87.0 94.5

Supuestos acerca de la politica econémica

Se supone que el gobierno conservari el
respaldo parlamentario durante el 2003.
Se considera que el acuerdo con el FMI
continuard vigente y que el gobierno ob-
tendrd los recursos necesarios para hacer
frente a sus obligaciones financieras.

Se presume que tenderd a adoptarse un ré-
gimen cambiario de “flotacién sucia’, pa-
ra otorgar mayor estabilidad a la cotiza-
cién cambiaria.

La politica de ajuste fiscal se apoyard en el
incremento de la presién tributaria dis-
puesto en 2002 y en la previsible reduc-
cién del gasto publico real, fundamental-
mente a través de la licuacién de salarios
publicos y pasividades por la inflacién.

Se considera que lo més probable sea que

el gobierno logre reabrir los bancos sus-

pendidos.

Evolucién previsible de las principales variables
en 2003

El PIB medio anual se contraeria aproxi-
madamente en un 2% en 2003. No obs-
tante, se prevé que comenzarfa a recupe-
rarse en el transcurso de la primera mitad
del ano préximo, impulsado por la expan-
sién de las exportaciones y, en menor me-
dida, por la sustitucién de importaciones.
La demanda interna caerfa significativa-
mente en términos reales. El gasto publico
real se reducirfa sensiblemente y el consu-
mo privado volveria a contraerse marcada-
mente. Los dnicos componentes dindmi-
cos podrian ser la expansién de la inver-



sién, estimulada por la concesién de obras
publicas y, eventualmente, cierto incre-
mento de la inversién en el sector produc-
tor de bienes transables.

Las exportaciones de bienes aumentarfan
en términos reales. Los factores que las
impulsarfan serfan el alza del tipo de cam-
bio real, la mejora de los precios interna-
cionales de varios productos de exporta-
cién y el incremento de la oferta agrope-
cuaria.

Las exportaciones de servicios experimen-
tarfan una recuperacién moderada en tér-
minos reales, luego de la pronunciada cai-
da de 2002.

Se prevé un significativo superdvit en la
cuenta corriente de la balanza de pagos,
que podria ascender a 4% del PIB.
Persistiria el elevado desempleo y volveria
a reducirse significativamente el ingreso
real de los hogares, particularmente el po-
der de compra de los perceptores de ingre-
sos fijos. Se estima que el salario real se
contraer aproximadamente en un 17%.
La devaluacién serfa muy inferior a la re-
gistrada en 2002 y podria ubicarse en un
25% aproximadamente, mientras que la
inflacién podria ser similar a la del afio en
curso (30%). Sin embargo, los precios al
consumidor expresados en délares se redu-
cirfan apreciablemente, en promedio.

Se considera que el déficit fiscal podria su-
perar levemente el establecido en el acuer-
do con el FMI y ubicarse entre 2% y 2,5%
del PIB.

La ratio deuda publica/PIB se ubicarfa en

95%.

- Lagradual recuperacién de la confianza de
los agentes residentes provocaria cierto au-
mento de los depésitos bancarios.

- El incremento de la captacién bancaria
permitirfa alcanzar una leve recuperacién
del crédito bancario. No obstante, persis-
tirfan la restriccién crediticia y el costo del
crédito se mantendrfa en niveles elevados.

En resumen, de cumplirse la hipétesis de que
en el 2003 no tenga lugar una recesién mun-
dial, que continde vigente el acuerdo con el
FMI y que el gobierno mantenga el respaldo
politico interno, la actividad econémica vol-
verfa a contraerse en un 2% en promedio
aproximadamente, aunque la economia co-
menzarfa a recuperarse lentamente durante la
primera mitad del afio. Sin embargo, persisti-
rfa el elevado desempleo y caeria significativa-
mente el ingreso real de los hogares. El desem-
pefo del PIB podria verse afectado positiva o
negativamente de acuerdo con la evolucién de
algunos factores clave; entre ellos destacan: la
disposicién de los organismos financieros
multilaterales para continuar apoyando al pais
y, eventualmente, para incrementar el finan-
ciamiento concedido, la magnitud de la recu-
peracién de las economias vecinas, el alcance
de la apertura de los mercados extrarregiona-
les y la disponibilidad de financiamiento para
las actividades productivas. A mayor plazo, la
mejora de la solvencia fiscal intertemporal y la
consiguiente reduccién de la elevada ratio
deuda/PIB, dependerdn del mantenimiento
de una politica de austeridad fiscal, por un la-
do, y, fundamentalmente, de la reanudacién
del crecimiento econémico, por otro.



