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RELACION DE TERMINOS DE INTER-
CAMBIO DEL URUGUAY'

Departamento de Estudios Econémicos?

Camara de Industrias del Uruguay

En los Ultimos anos y hasta la profundizacién
de la crisis internacional, se verificd un esce-
nario econémico internacional favorable. En
este sentido, el dinamismo de la demanda
asiatica de alimentos, en particular de Chi-
nay en menor medida de India, estimulado
por el fuerte crecimiento de sus ingresos
nacionales, contribuyeron a incrementar los
precios de los commodities a nivel mundial.

En este contexto, las economias del
MERCOSUR experimentaron crecimientos
sostenidos en su produccion.

En 2008, los términos de intercambio de di-
cha region, segun datos de la CEPAL, se
incrementaron aproximadamente 46% en
relacién al periodo 1995-2000, aunque con
diferencias significativas entre los distintos
paises.

El pais mas favorecido por este incremento
fue Argentina, seguido en menor medida por
Brasil. A excepcién de lo sucedido en lare-
gion, en 2008, Uruguay registré un deterio-
ro en sus términos de intercambio del entor-
no del 12% si se compara con la segunda
mitad de la década de los noventa.

Esto se explica por la fuerte preponderancia
del petréleo en las compras externas uru-
guayas en comparacion con Argentina y
Brasil. Ademas, en los casos de Argentinay
Paraguay sus exportaciones se encuentran
fuertemente concentradas en productos que
mostraron aumentos de precios internacio-
nales mayores que el promedio de los
commodities, como es el caso de la soja® .

Grafico 1.1 - Relacion de términos de intercambio del Mercosur
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Fuente: Departamento de Estudios Econdémicos en base a datos de CEPAL

1 - Relacién de términos de intercambio de bienes, excluye servicios.

2 - Documento elaborado por la Ec. Valeria Cantera (Noviembre de 2009).

3 - Informacion que surge del documento “Principales competidores para Uruguay en las exportaciones de bienes primarios 'y
agroindustriales: estructura de la oferta exportable y comportamiento de sus precios internacionales”, realizado por el Departamento
de Estudios Econémicos de la Camara de Industrias del Uruguay en junio de 2009.
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Grafico 1.2 - Relacién de términos de intercambio por pais

(Base 2004=100)
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Fuente: Departamento de Estudios Econdmicos en base a datos de Cepal

Como se comentd anteriormente, el creci-
miento en los términos de intercambio de la
region se explicd por el dinamismo de los
precios de los commodities a nivel interna-
cional, que en 2008 llegaron a niveles maxi-
mos histéricos. En este sentido, dado que
la oferta exportable de estos paises se com-
pone en gran parte por este tipo de produc-
tos, la mayoria de los paises de la region
vieron incrementar el valor de sus exporta-
ciones a niveles histéricamente altos.

Sin embargo, la relacion de términos de in-
tercambio de Uruguay ha mostrado unare-
duccién importante segln se desprende de
las estadisticas de la CEPAL, Banco Central
del Uruguay y proyecciones propias. En otras
palabras, en el mismo periodo, la suba de
los precios de las importaciones fue mas
acentuada que el incremento de los precios
de las exportaciones.

Para comprender los efectos para la econo-
mia uruguaya derivados de la coyuntura al-

cista de los commodities internacionales, es
necesario analizar conjuntamente la evolu-
cion de los precios de las exportaciones y
de las importaciones.

Si se toma en cuenta que Uruguay es un
importador neto de combustibles y bienes
de capital, se puede demostrar que los pre-
cios de importacién se encuentran
correlacionados con los precios de los me-
tales y combustibles a nivel internacional,
consideracion que se evidencia en el grafi-
co 1.3.

Debido a que el ultimo dato publicado por
el Banco Central del Uruguay (BCU) respec-
to alos precios de importacion del Uruguay
corresponde al primer trimestre de 2008, se
considerd oportuno proyectar el comporta-
miento de los precios de importacién para
los préximos periodos.

Respecto al indice de precios de importa-
cion del Uruguay, los mismos habrian creci-
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Grafico 1.3 - indice de precios de importacion del Uruguay e indicadores de precios
internacionales de insumos industriales y petréleo

(Series trimestrales, base 2004 =100)
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Fuente: Departamento de Estudios Econémicos en base a datos del FMI, BCU y proyecciones propias

do sostenidamente, alcanzando maximos
histéricos a mediados de 2008, quebrando
su tendencia alcista con motivo de la
profundizacion de la crisis internacional.

En cuanto a los precios de exportacién, la
evolucion tiene una cadencia similar, mos-
trando su maximo a mediados de 2008, de-
creciendo tras la crisis internacional y fre-
nando esta Ultima tendencia en los Ultimos
meses.

Como ha sido mencionado en el informe
N231 del indice de Precios de Exportacion,
debe tomarse en consideracion la aprecia-
cion que ha sufrido la moneda local en tér-
minos del dolar en este periodo, ya que es
evidente el impacto de la desvalorizacion de
los ultimos anos de la moneda norteameri-
cana en el incremento de los precios de ex-
portacion e importacion del Uruguay medi-
dos en ddlares.

Considerando la informaciéon de ambos in-

dices, puede concluirse que la suba gene-
ralizada de los precios de los commodities
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anivel internacional, si bien favorecié en gran
parte a las exportaciones uruguayas, hasta
2008 tuvo efectos negativos en términos ne-
tos, afectando los términos de intercambio
(derivado de la diferente evolucién de pre-
cios de los distintos tipos de commodities y
en particular del mayor crecimiento de los
precios del petrdleo).

Sin embargo, a partir de 2009, la tendencia
descendente de los términos de intercam-
bio del Uruguay se revierte con motivo de
la profundizacién de la crisis internacional.
Este Ultimo episodio motivd un significati-
vo descenso de la:demanda a nivel mun-
dial, que impacté en primera instancia so-
bre la actividad de los sectores industriales
de las economias.desarrolladas, como es
el caso la produccién automotriz, provo-
cando con posterioridad descensos en los
precios-de los commodities a nivel- mun-
dial, en particular en-el precio internacional
del petréleo.

Debido a queenel primer semestre del afo,
los precios de importacion presentaron.cais



Grafico 1.4 - indice de precios de exportacion e importacion del Uruguay
(Series trimestral, base 2004 =100)
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Fuente: Departamento de Estudios Econémicos en base a datos de SmartDATA, BCU y proyecciones propias

das mas pronunciadas que los precios de  términos de intercambio del Uruguay desde
exportacion, y que incluso estos Ultimos  2009. De todas formas, seria conveniente
parecen haber iniciado un proceso de recu-  analizar el comportamiento de los precios
peracion en el segundo trimestre del afo, relativos en los proximos meses para poder
se puede observar unarecomposicién delos  confirmar dicha tendencia.

Gréfico 1.5 - Términos de intercambio del Uruguay
(Series trimestral, base 2004=100)
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Fuente: Departamento de Estudios Econdémicos en base a datos del BCU y proyecciones propias
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Cuadro 1.1 -Relacion de términos de intercambio
(Base 2004=100)

Trimestre RTI Trimestre RTI
1°Trim94 98 4°Trim01 103
2°Trim94 100 1°Trim03 97
3°Trim94 100 2°Trim03 99
4°Trim94 98 3°Trim03 103
1°Trim95 103 4°Trim03 110
2°Trim95 102 1°Trim04 104
3°Trim95 103 2°Trim04 99
4°Trim95 104 3°Trim04 101
1°Trim96 101 4°Trim04 97
2°Trim96 102 1°Trim05 91
3°Trim96 100 2°Trim05 90
4°Trim96 100 3°Trim05 920
1°Trim97 99 4°TrimQ5 38
2°Trim97 103 1°Trim 06 88
3°Trim97 104 2°Trim 06 88
4°Trim97 103 3°Trim06 86
1°Trim938 107 4°Trim06 92
2°Trim98 110 1°Trim07 92
3°Trim98 113 2°Trim07 92
4°Trim98 110 3°Trim07 89
1°Trim99 109 4°Trim07 89
2°Trim99 100 1°Trim08 91
3°Trim99 100 2°Trim0 8* 93
4°Trim99 93 3°Trim0 8* 92
1°Trim00 93 4°Trim0Q 8* 91
2°Trim00 96 1°Trim09* 98
3°Trim00 94 2°Trim09* 103
4°Trim00 96
1°Trim01 96
2°Trim01 99
3°Trim01 99

*Proyecciones propias
Fuente: Departamento de Estudios Econémicos en base al BCU, SmartDATA y proyecciones propias
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