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En un entorno electoral con probabilidad de cambio de partido
en el gobierno, crece la incertidumbre

1. SITUACION
ECONOMICA
ACTIVIDAD ECONOMICA

En el segundo trimestre de 2019 Ia
economia uruguaya apenas crecio
0,1% con respecto a igual periodo de
2018 y 0,3% en términos
desestacionalizados con respecto al
primer trimestre del afio. Como se
puede apreciar en el Grafico 1, a partir
del segundo trimestre de 2018 el
crecimiento de la economia fue
practicamente nulo, por lo que se
puede afirmar que la economia se
mantuvo estancada desde ese
momento.

Este comportamiento de la economia
uruguaya se relaciona
fundamentalmente con la
profundizacién de la crisis argentina a
partir de fines de abril de 2018, cuando
se verificd una corrida contra el peso
argentino, y el gobierno, luego de un
acuerdo con el Fondo Monetario

! Debe tenerse en cuenta que tanto la economia
argentina como la uruguaya estdn altamente
dolarizadas, siendo que la poblacion mantiene

Internacional (FMI), comenzd a aplicar
politicas monetaria y fiscal sumamente
restrictivas. Este sesgo en la politica se
mantuvo durante 2019, con el
agravante de una nueva corrida contra
el peso a raiz primero de las elecciones
internas (PASO) y luego de las
elecciones nacionales, que obligd a las
autoridades monetarias argentinas a
establecer una fuerte restriccion (o
“cepo”) a la venta de ddlares, lo que
impactd en la cotizacién del délar en
Uruguay e incrementa la incertidumbre
sobre el futuro.!

Esta situacidn, sumada a la falta de
dinamismo de la economia brasilefia,
ha generado un entorno regional
desfavorable para la economia
uruguaya, que depende de la regién
para las exportaciones de bienes,
fundamentalmente de Brasil, y de
servicios turisticos, basicamente de
Argentina, ya que este pais representa
mas del 60% del origen de los turistas
que visitan el pais. Por otro lado,
impacta en las expectativas de los
agentes, lo que también termina

cuentas en ddlares en los bancos y que todas las
transacciones inmobiliarias e incluso de automdviles,
computadoras o celulares se realizan directamente en
dolares.




afectando el clima de inversiones y el
consumo de los hogares.

Grafico 1
Evolucion del PIB de Uruguay
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Fuente: Banco Central del Uruguay.

Sin embargo, esta evoluciéon no fue
homogénea en los diferentes sectores
de la economia. Como se puede ver en
el Grafico 2, los tres sectores que se
expandieron en el afio movil terminado
en junio de 2019 con respecto a un afio
atras fueron Transporte y
comunicaciones, Suministro de
electricidad, gas y agua vy las
Actividades primarias. Por otra parte,
registraron variaciones negativas los
sectores de la Industria
manufacturera, la Construccién vy
Comercio, restaurantes y hoteles, este
ultimo muy vinculado a la actividad
turistica. Por ultimo, el sector Otras
actividades, que incluye una gran
diversidad de servicios, se mantuvo
practicamente estancado.

Desde el punto de vista del gasto, en
el segundo trimestre de 2019 la
demanda interna se contrajo 1%
respecto a igual trimestre del afo
anterior, como consecuencia de la
caida de la formacion bruta de capital,
mientras que el consumo interno se
mantuvo estable. Por su parte, la
demanda externa neta se incrementd.
La estabilidad del consumo total derivd
de una pequena caida del consumo
privado (0,1%) y un incremento de
0,4% del consumo publico.

La formacién bruta de capital se
contrajo 5,8% con respecto al segundo
trimestre de 2018 debido tanto a la

caida de la formacion bruta de capital
fijo como a la menor acumulacion de
existencias. Pero la caida de la
inversion fue fundamentalmente
consecuencia de la fuerte contraccion
de la inversién publica en el periodo
(15,9%), mientras la privada apenas
se contrajo 1%. Por su parte, las
exportaciones de bienes y servicios se
expandieron en el periodo 3,5%,
revirtiendo la caida del primer
trimestre del afio, mientras que las
importaciones de bienes y servicios se
mantuvieron practicamente estables.

Grafico 2
PIB de Uruguay abr-jun 2019
respecto a igual periodo de 2018,
variaciéon en porcentaje.
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Con respecto al mercado de trabajo, la
tasa de desempleo en el segundo
trimestre de 2019 fue de 8,9% e
implico un deterioro de 0,9 puntos
porcentuales (pp) con respecto a igual
periodo de 2018, lo que se debid a la
caida de la tasa de empleo que fue
mayor a la caida registrada por la tasa
de actividad. En el tercer trimestre de
2019 la tasa de desempleo volvio a
subir y se situé en 9,2%, pero en este
caso se debid Unicamente a la caida de
la tasa de empleo (0,5pp) dado que la
tasa de actividad se mantuvo estable.

SECTOR EXTERNO

Revirtiendo la tendencia de 2018, en
2019 las exportaciones de bienes
medidas en dolares corrientes




experimentaron un incremento de 4%
en los primeros nueve meses del afo,
con respecto a igual periodo de 2018,
mientras que las importaciones se
contrajeron 8,5% en igual
comparacion, lo que implicé una fuerte
caida del déficit comercial de bienes.
Las exportaciones que impactaron
positivamente fueron sobre todo las de
soja y carne vacuna, mientras que la
caida de las importaciones fue
explicada por la contraccion de todas
las categorias (consumo, capital e
intermedios), pero la mayor incidencia
fue de las importaciones de petréleo
(dentro de los intermedios), que
cayeron impulsadas por los menores
precios pagados.

Grafico 3
Ingreso de turistas y divisas por
turismo (ultimos 12 meses, en
miles de personas y millones de
ddlares)
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Fuente: Ministerio de Turismo de Uruguay.

El turismo, principal servicio exportado
por Uruguay, se vio afectado
negativamente por la  situacién
economica de Argentina. El turismo es
un sector muy relevante para Uruguay
y con gran exposicién a Argentina,
debido a que en los Ultimos afos
alrededor de 65% de los turistas que
visitan Uruguay proceden de ese pais.
Sin embargo, en el afno movil
terminado en setiembre de 2019 esta
participacion cayd a 55%. La fuerte
depreciacién que viene registrando la
moneda argentina desde mediados de
2018 encareci6 el turismo de
argentinos en Uruguay, a lo que se
sumo la caida en los ingresos y el
empleo de los argentinos. Ello se

reflej6 en la contraccién tanto en las
cifras de ingresos de turistas a
Uruguay como en el ingreso de divisas
por este concepto (Grafico 3).

En los primeros nueve meses de 2019
el nimero total de turistas cayé 17,1%
respecto a igual periodo del afo
anterior, con una contracciéon de los
turistas argentinos de 29,5% y un
crecimiento de los provenientes de los
restantes origenes. Con respecto a las
divisas que ingresan por este
concepto, durante el periodo enero-
setiembre de 2019 se contrajeron
21,5%, con las de los turistas
argentinos cayendo 32,6%, mientras
que las que provienen de los turistas
brasilefios aumentaron 4,6% vy las de
los restantes origenes se mantuvieron
estables. La principal preocupacion del
sector es que, dado que la crisis
econdmica de Argentina se ha
prolongado, las repercusiones
negativas seguramente se mantendran
durante la préoxima temporada turistica
2019-2020, en un sector que se estima
ha llegado a representar un 8% del PIB
de Uruguay.

SECTOR PUBLICO Y POLITICA
FISCAL

El frente fiscal ha estado entre las
principales preocupaciones del equipo
econdmico del gobierno, y donde mas
se han centrado las criticas que ha
recibido desde la oposicion, ya que en
el afio movil que finaliza en setiembre
de 2019 el déficit fiscal se situdé en
4,9% del PIB (Grafico 4). Ademas, esta
situacién se ha ido agravando a lo largo
de 2019, con los ingresos del sector
publico no financiero en términos
reales cayendo alrededor de 1%,
mientras que los egresos aumentaron
aproximadamente 2%. Este
comportamiento de las finanzas
publicas es consecuencia de la rigidez
del gasto, muy asociado a los
incrementos salariales, que han
evolucionado por encima de la inflacion
y que indexan las pasividades y, por
otro lado, con los ingresos fiscales
asociados a la actividad economica
estancada.




Grafico 4
Resultado de las cuentas publicas
de Uruguay (Gltimos 12 meses, en
% del PIB)
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POLiTICI-,\ MONETARIA,
INFLACION Y TIPO DE CAMBIO

La inflacion en octubre de 2019 se
situd en 8,3%, por encima del rango-
meta (3% a 7%) establecido por la
autoridad monetaria (Grafico 5). En los
ultimos meses ha impactado
fuertemente la evoluciéon del délar
sobre los precios de la canasta de
consumo, ya que en los ultimos doce
meses a octubre de 2019 el precio del
dolar se incremento mas de 13%. Si se
clasifican los bienes y servicios por los
mercados donde se fijan sus precios se
constata que se han incrementado
tanto los precios de no transables
(debido fundamentalmente a los
incrementos salariales y a los mayores
precios de verduras y hortalizas) como
a los de los transables, vinculado a la
ya comentada suba del ddélar en los
ultimos meses.

Como consecuencia de estos
movimientos de los precios internos y
de la cotizaciéon del ddlar, el tipo de
cambio real? (considerando a los
principales socios comerciales), cayo
1,1% en el promedio de los nueve
primeros meses de 2019 en relacién a
igual periodo de 2018. Esta
disminucién reflejo6 una fuerte caida
con Argentina (8,6%), pais en el que el
precio del dolar aumento cerca de 75%
en el Ultimo afio, a pesar de que la

2 Aqui se considera el tipo de cambio real
TCR=(P*xTCN)/Pd, donde P* son los precios

inflacién se acelerd, superando el 50%
en el afio. Por otro lado, se registré una
recuperacion con los restantes socios
comerciales: 2,1% con Brasil, 8,3%
con Estados Unidos, 1,6% con la
Eurozona y 3,5% con China, debido a
la comentada suba del precio del délar
en Uruguay, si bien fue menor que la
de Argentina, fue superior a la de los
restantes socios comerciales.
Asimismo, mejoré la competitividad
considerando a competidores en
terceros mercados, como Australia
(17,1%) o Nueva Zelanda (13.9%).

Grafico 5
Inflacion en Uruguay (variacion
altimos 12 meses en %)
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2. PERSPECTIVAS
ECONOMICAS

Como consecuencia del fuerte shock
regional negativo que esta recibiendo
Uruguay, las proyecciones econémicas
para 2019 se han ido corrigiendo a la
baja. Luego de que la economia
creciera 1,6% en 2018, se proyecta un
crecimiento de apenas 0,4% para 2019
(segun la mediana de las expectativas
de la encuesta del Banco Central del
Uruguay, BCU). Hay que tener en
cuenta que para Brasil se espera un
crecimiento de 0,9% mientras que se
proyecta que la economia argentina se
contraiga 3,1%.

Sin embargo, para 2020 |las
expectativas son algo mas optimistas,

internacionales, TCN es el tipo de cambio
nominal y Pd son los precios domésticos.




ya que se proyecta un crecimiento de
1,7%, de acuerdo con la misma
encuesta. Estas proyecciones se basan
en el impacto positivo sobre la
economia del inicio de las obras del
“Ferrocarril Central”, que comenzaron
en el Ultimo trimestre de 2019 y que se
desarrollan en el marco del proyecto,
también aprobado, de la construccion
de una segunda planta de celulosa por
parte de la empresa finlandesa UPM. La
planta comenzaria a operar en 2022,
pero la construccion, tanto de los 273
km de vias, como de la planta de
celulosa, implicarian un impacto en
diversos sectores, aunque
fundamentalmente en la construccién.
De acuerdo con estimaciones del
gobierno, el impacto de esta
construccién y posterior puesta en
marcha de la planta tendria un impacto
permanente de 2% del PIB por afio.
Sin embargo, la eventualidad de un
cambio en la direccion econdmica del
pais, consecuencia del posible cambio
de partido politico en el gobierno ante
las elecciones a llevarse adelante en
los préximos dias, ha incrementado la
incertidumbre, lo que seguramente ha
afectado las decisiones de los agentes
econdmicos, tanto a nivel de las
empresas como de los consumidores,
lo que también estd afectando el
crecimiento econdémico y las
proyecciones de los analistas.

En lo que refiere a la inflacidn, para
2019 se espera que el afio cierre en un
valor de 8,3% mientras que para 2020
las proyecciones de la encuesta del
BCU indican una inflacion de 7,9%.
Con relacion al tipo de cambio, para
diciembre de 2019 se proyecta un
valor de 38,5 pesos por dodlar, lo que
implicaria un incremento del valor del
ddélar en el afio de 19,5%. De acuerdo
con la misma encuesta, para diciembre
de 2020 se espera un valor del délar
de 41,3 pesos, 0 sea un aumento de
7,3%.

3. SITUACION POLITICA

El 27 de octubre pasado tuvieron lugar
en Uruguay las elecciones
presidenciales y de la totalidad del

parlamento, que resultaron una nueva
conformaciéon de partidos tanto en la
Cédmara de senadores como de la de
diputados sin mayorias propias.
Asimismo, ninguno de los candidatos
presidenciales obtuvo mas del 50% de
los votos, como exige la Constituciéon
uruguaya, por lo que se llevara
adelante una segunda vuelta electoral
el proximo 24 de noviembre, con los
dos candidatos mas votados: El Ing.
Daniel Martinez, del Frente Amplio,
partido en el gobierno desde 2005, y el
Dr. Luis Lacalle, del Partido Nacional,
encabezando un acuerdo con |la
mavyoria de los partidos de la oposicion.

En un clima de estancamiento de la
economia, con el desempleo en alza y
el déficit fiscal en casi 5% del PIB, los
temas econdmicos son prioridad
dentro de las discusiones de |la
campafia politica, junto con la agenda
de derechos y los temas de seguridad
y educacion. Si bien la suma lineal de
los votos obtenidos en la primera
vuelta por el candidato del partido de
gobierno por un lado y por la suma de
los 6 partidos que apoyan al segundo
candidato, darian la victoria al ultimo,
la Unica encuesta que ha aparecido
hasta el momento da una diferencia de
5 puntos a favor de Lacalle (47%
frente a 42%), pero debido al amplio
margen de error de la misma, la
diferencia no seria estadisticamente
significativa, lo que alienta la campafia
politica de ambos candidatos y la
contienda no esta aun resuelta.




