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Reciente shock regional, junto a fuerte depreciacion del peso
amenazan crecimiento de Urugua

1. SITUACION
ECONOMICA

ACTIVIDAD ECONOMICA

Luego de cerrar 2017 con un
crecimiento de 2,7% con respecto al
afio anterior, el primer trimestre de
2018 muestra que la tendencia se
mantiene. Asi, la economia muestra un
crecimiento de 2,2% con respecto a
igual trimestre de 2017 y de 1,1% en
términos  desestacionalizados con
respecto al ultimo trimestre del afio
anterior.

También es interesante analizar la
evolucién de la tendencia-ciclo del PIB,
eliminando los factores estacionales e
irregulares (Grafico 1). De acuerdo con
estas estimaciones la tendencia-ciclo
del PIB creci6 1% en el primer
trimestre de 2018, superando los
crecimientos de los tres trimestres
anteriores, afirmando la tendencia
creciente.

Grafico 1
Variacion mensual de la
tendencia-ciclo del PIB de
Uruguay

del Banco Central del Uruguay

Sin embargo, esta evolucién no fue
pareja en los diferentes sectores de la
economia. De acuerdo con las
variaciones interanuales del primer
trimestre del afio (Grafico 2), las
actividades primarias y el suministro
de electricidad, gas y agua
contribuyeron negativamente a la
variacion del PIB. Por otra parte,
transporte, almacenamiento y
comunicaciones fue el sector que
registrd la mayor variacion positiva,
sobre todo por el componente de
comunicaciones, que ha crecido




ininterrumpidamente en los ultimos
afios, impulsado por el crecimiento de
la telefonia celular y la transmision de
datos. Asimismo, comercio,
restaurantes y hoteles, la industria
manufacturera y la construcciéon
registraron variaciones positivas al
comparar el primer trimestre de 2018
con igual periodo de 2017.

Grafico 2
Variacion interanual sectorial del
PIB de Uruguay
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Desde el punto de vista del gasto, el
consumo de los hogares fue el que mas
aporto a la demanda final, tomando en
cuenta el primer trimestre de 2018 en
relacion al primer trimestre de 2017,
con una incidencia de 2 puntos
porcentuales (pp), seguido de las
exportaciones de bienes y servicios con
una incidencia de 1,3 pp. La formacién
bruta de capital fijo se contrajo en el
periodo, realizando un aporte negativo
de 0,4 pp, lo que fue mas que
compensado por la variacion de
existencias, verificAndose una
incidencia de 0,1 pp de la formacién
bruta de capital en el periodo.

A pesar del crecimiento de la actividad
econémica registrado en varios
sectores de la economia, el mercado de
trabajo continué dando signos de
deterioro. El primer trimestre de 2018
mostré una tasa de desempleo de
8,8%, 0,3 pp por encima de la del
primer trimestre de 2017,
manteniendo la tendencia creciente
verificada desde mediados de 2013.
Este comportamiento de la tasa de

desempleo fue acompafiado por
valores decrecientes tanto de la tasa
de empleo como de la de actividad.

SECTOR EXTERIOR

En los primeros cuatro meses de 2018
se mantuvo la tendencia creciente
verificada en 2017, tanto de las
exportaciones como de las
importaciones de bienes, consideradas
en ddlares corrientes. En el acumulado
enero-abril de 2018 las exportaciones
de bienes registraron un incremento de
14% con respecto a igual periodo de
2017. En igual comparacion, las
importaciones de bienes se
incrementaron 10,7%.

El desempefio de las ventas externas
de Uruguay en el periodo fue
consecuencia de los mejores precios
recibidos en el periodo (14%), ya que
los volumenes aumentaron solo
levemente (0,8%). Por otro lado, el
incremento de las importaciones fue
consecuencia de los mayores precios
pagados (5,2%), y en menor medida
de los de los mayores volumenes
importados (2,2%).

Con respecto al turismo, principal
servicio exportado por Uruguay, si bien
el nimero total de turistas volvid a
incrementarse en el primer trimestre
de 2018 (11,4%), las divisas
ingresadas al pais por este concepto en
el periodo apenas aumentaron (1,2%).
Sin embargo, a partir de abril el
ingreso de turistas descendid (-20% en
abril-mayo), y con el deterioro de la
situacion econdmica y politica, tanto en
Argentina como en Brasil, se proyecta
una fuerte caida de la actividad de este
sector.

SECTOR PUBLICO Y POLITICA
FISCAL

Durante los primeros meses de 2018 el
frente fiscal continud en el centro de
las preocupaciones  del equipo
economico. El afio 2017 cerrdé con un
déficit equivalente al 3,5% del PIB y al
cierre del afio movil terminado en abril
de 2018 este empeord, cerrando el
periodo con un déficit de 3,7% del PIB.




Como se aprecia em el grafico 3, este
deterioro responde al mayor peso de
los intereses de la deuda, impulsados
por el mayor endeudamiento y en los
ultimos meses la depreciacion del peso
frente al dolar, moneda en la que esta
denominada aproximadamente el 50%
de la deuda uruguaya. A ello se sumé
el deterioro del resultado primario,
debido a menores ingresos de la
seguridad social y al peor resultado de
las empresas publicas.

Grafico 3
Resultado de las cuentas publicas,
en porcentaje sobre el PIB
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POLfTICI-’\ MONETARIA,
INFLACION Y TIPO DE CAMBIO

La inflacibn en los doce meses
terminados en mayo de 2017 quedd
levemente por encima del rango-meta
(3% a 7%) establecido por el Banco
Central del Uruguay (BCU) y se ubico
en 7,2%, pero la inflacién subyacente
(luego de eliminar precios volatiles y
tarifas publicas) continué ubicandose,
como desde hace un afio, por debajo
de 7%. Sin embargo, lo que impacté
en forma importante durante mayo de
2018 fue el alza del dolar, que en
Uruguay tiene un fuerte impacto en el
IPC.

El tipo de cambio, luego de mantenerse
con tendencia a la baja en los primeros
meses del afo, cambié abruptamente
esa tendencia a mediados de abril. Ello
se debié al alza del valor de los bonos

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

de Estados Unidos que impactd
fuertemente sobre el peso argentino,
acumulando una depreciacién cercana
al 50% en lo que va del afio (Gréfico
4).

Como consecuencia de estos
movimientos de los precios internos y
de la cotizacién del ddlar, el tipo de
cambio real’ (considerando a los
principales socios comerciales), cayé
4,1% en el promedio de los cinco
primeros meses de 2018 en relacion a
igual periodo de 2017. Al contrario de
lo sucedido en los afios anteriores, esta
disminucién reflej6 una fuerte caida
con Argentina y Brasil, parcialmente
compensada por la mejora frente a los
socios comerciales de fuera de la
region.

Grafico 4
Evolucion del tipo de cambio
(01-01-2018=100)
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2. PERSPECTIVAS
ECONOMICAS

Como consecuencia del fuerte shock
regional negativo que esta recibiendo
Uruguay, las proyecciones econdémicas
se han ido corrigiendo a la baja. Las
perspectivas de crecimiento de
Argentina y de Brasil se han ido
deteriorando rapidamente, ya que
mientras al principio del aho se
esperaba un crecimiento de alrededor
de 3% en ambos paises, actualmente

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




esta previsién se encuentra cercana al
1,5% vy puede reducirse en los
proximos meses. En funciéon de ello,
también se estan ajustando a la baja
las proyecciones de crecimiento para
Uruguay, aunque mas levemente.
Mientras que, en marzo de este afio,
de acuerdo con la encuesta del BCU, se
esperaba un crecimiento de 3,3% en
2018, en la encuesta de junio esta
previsién se redujo para situarse en
2,4%.

El crecimiento proyectado para 2018
en Uruguay se basa en la continuidad
del incremento del consumo de los
hogares, consecuencia de las
ganancias reales en los ingresos de los
hogares experimentadas en 2017, que
se prolongarian durante 2018, aunque
en menor magnitud. A ello se sumaria
la moderada expansion de las
inversiones, luego de la fuerte caida
experimentada en 2017. En lo que
refiere al comportamiento sectorial, el
sector agropecuario mostraria una
caida frente al afno anterior, debido a
gue mas alla de algunas mejoras en los
precios de los principales productos,
las condiciones climaticas adversas de
los primeros meses del afio implicaran
una caida en la productividad de los
cultivos de verano y en la rentabilidad
de la produccion pecuaria. Sin
embargo, se espera que los restantes
sectores de la economia se expandan y
mas que compensen esta caida.

En relacion con la inflacién, las
perspectivas para 2018 también se han
deteriorado, aunque levemente,
pasando de 7% en marzo a 7,5% en la
encuesta de junio, de acuerdo a lo que
informa el Banco Central del Uruguay
(BCU), por encima del techo del rango-
meta. Los dos factores que dan mayor
incertidumbre a esta proyeccion son
los ajustes salariales que surjan de la
proxima ronda salarial, para la cual las
autoridades acaban de fijar la pauta de
ajustes recomendada, pero lo que
resulte dependera de las negociaciones
entre las partes. El segundo factor es
el comportamiento del ddlar, que tiene
un fuerte impacto en el IPC uruguayo.

En referencia al frente fiscal, de
acuerdo con esta misma encuesta, se
espera un déficit de 3,5% del PIB para
2018, lo que implicaria alejarse de la
meta fijada por el gobierno de alcanzar
un déficit de 2,5% en 2019,

Lo que suceda en 2019 esta vinculado
a la actual Rendiciéon de cuentas, que
en estos dias el Poder Ejecutivo debera
entregar al Parlamento, y que vya
comenzé a generar protestas vy
reclamos en diversos sectores. La
preocupacion por esta evolucién esta
vinculada, asimismo, a la
sostenibilidad de la deuda, dado que la
deuda bruta pasé de representar
58,7% del PIB en 2015 a 63,2% del
PIB en 2016, y 65,4% del PIB en 2017,
mas alla de que el gobierno cuenta con
financiamiento a bajas tasas y que su
estructura de vencimientos es buena.

3. SITUACION POLITICA

En Uruguay, el presupuesto es
quinquenal, y se aprueba en el primer
ano del periodo de gobierno (que dura
5 afios). Luego, el Poder Ejecutivo
anualmente realiza una rendicién de
cuentas, en la cual, ademas de rendir
cuentas de lo ejecutado, puede realizar
modificaciones de los gastos o de los
ingresos presupuestados para el afio
siguiente. Pero, en el afio de las
elecciones (en este caso 2019), no se
pueden incrementar gastos ni
modificar impuestos, por lo que 2018
es el ultimo afio en que el actual
gobierno podra realizar estas
modificaciones.

Anualmente, este proceso genera
movilizaciones de diversos sindicatos
(basicamente del sector publico) que
reclaman mejoras presupuestarias, y
2018 no ha sido una excepcion.
Fundamentalmente los sindicatos de la
ensefianza son los que han liderado los
reclamos y paralizaciones de la jornada
laboral. En este caso el reclamo global
es de 6% del PIB para la educacion
mas 1% para investigacion, cifras de
las que Uruguay esta aun bastante
lejos. Por otro lado, los empresarios
reclaman por la rebaja de las tarifas y
en general por el menor costo del




Estado, lo que en general choca con los
pedidos de los diferentes sindicatos.

Por otra parte, el Poder Ejecutivo
presentd a mediados de marzo, los
lineamientos para la proxima Ronda de
negociaciéon salarial en el sector
privado, que se inicié en abril, y que
incluye negociaciones en algo mas de
200 grupos de actividad econdmica y
sera la mas grande de la historia del
Uruguay.

Se propusieron acuerdos con una
duracion de 24 o 30 meses, aumentos
diferenciales por sector, correctivos
por inflacién y un ajuste semestral del
salario minimo. En una coyuntura de
menor crecimiento econdémico, con la
tasa de desempleo al alza, los reclamos
sindicales del sector privado se suman
a los del sector publico antes
mencionados, lo que pronostica un
segundo semestre con creciente
conflictividad laboral.




