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Uruguay

En un contexto de mayor incertidumbre internacional y regional, el Uruguay
experimentard un moderado crecimiento econdmico. Se prevé que la economia
crecerd alrededor del 1,5% en 2015, el menor aumento desde la ultima crisis
econdmica del pais, ocurrida a inicios del siglo XXI. La reduccion de la demanda
internacional, el estancamiento del consumo privado y el freno a la inversidn privada
son las principales causas de este desempefio. En este contexto desfavorable, el nuevo
gobierno se ha enfocado en elaborar un presupuesto moderadamente expansivo pero
gue no dé sefiales negativas al ambiente de negocios del pais.

Si bien en menor medida que en afios anteriores, la politica fiscal es ain expansiva y el sector publico
sigue impulsando la demanda agregada. En los 12 meses finalizados en septiembre de 2015, el
resultado global del sector publico seguia presentando una cifra negativa, equivalente al 3,5% del PIB,
lo que implica un aumento del déficit de 0,1 puntos porcentuales con respecto al cierre del afio
anterior. La composicion del déficit presenta cambios. Las empresas publicas han contribuido a
mejorar las cuentas, compensando una menor recaudacion del gobierno central. La reduccion de las
inversiones determind que el resultado primario del sector publico mejorara, alcanzando un déficit
equivalente al 0,1% del PIB. Por otro lado, aumentaron los intereses pagados, lo que compenso ese
mejor resultado primario. La deuda neta a junio de 2015 asciende a 12.500 millones de ddlares, un
24% del PIB. Dada la incertidumbre econémica prevaleciente, el gobierno ha optado por realizar un
presupuesto solamente para los dos primeros afios, en lugar del quinquenal, como es habitual. Si bien
el presupuesto esta en linea con las proyecciones oficiales, dado que estas son mas optimistas que las
de los privados, es posible que se necesite realizar un esfuerzo fiscal adicional en los afios venideros.
En materia fiscal, en el marco de la politica de promocién de inversiones, se aprobaron estimulos
temporarios a las inversiones que se realicen en 2016, lo que evidencia que hay preocupacion por el
descenso de la inversion privada. Por otro lado, el gobierno central ha acordado con los representantes
de los gobiernos departamentales un incremento de la contribucién inmobiliaria rural.

La politica monetaria estuvo fuertemente influida por la evolucion del délar. En el segundo
trimestre del afio se implementaron cambios regulatorios orientados a eliminar de forma gradual los
encajes marginales que enfrentaban los inversores externos a la hora de adquirir titulos puablicos,
medida que se habia implementado en un
contexto anterior de ingreso masivo de capitales
de corto plazo al pais. A los efectos de obtener
efectivo, el gobierno emitié un bono denominado
en ddlares, con tasas de interés relativamente
bajas, que fue muy bien recibido por el mercado.
Esto fue visto como una muestra de confianza
hacia el pais en un contexto regional de extrema
cautela.

Uruguay: PIB, inflacién y desempleo, 2013-2015
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Durante el tercer trimestre del afio se
pusieron en marcha una serie de instrumentos
destinados a suavizar los impactos negativos en el Ttz T3 oTa 1otz T3 oTa T1oT2 T3
mercado interno de la actual volatilidad existente 201 2o 0
en los mercados financieros internacionales. Con
este prop()sito, el Banco Central del Uruguay Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL),
(BCU) recomproé Letras de Regulacién Monetaria sobre la base de cifras oficiales.

y acordd, junto con el Ministerio de Economia y

PIB, tasa de variacion en cuatro trimestres
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Inflacidn, tasa de variacion en 12 meses;
Desempleo abierto urbano
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PIB Inflaciéon =& Desempleo
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Finanzas, un canje de deuda. La primera medida
contribuy6 a alivianar las presiones en el mercado
cambiario, dado que los tenedores pudieron

Uruguay: principales indicadores econémicos, 2013-2015
2013 2014 2015 °
Tasa de variacion anual

efectivizar el cobro en dolares, mientras que la  rroductointernobruto 5.1 3.5 15
Segunda ayUdé, entre otras cosas, a mejorar el Prod_uctointernot?rutoporhabitante 4.7 3.1 1.1b
.. . . a Precios al consumidor 8.5 8.3 9.2
déficit cuasifiscal. Las operaciones mencionadas saiario medioreal 3.0 3.4 15
generaron una caida de las reservas  Dinero(M1) L mwr7o 61 690
N R R R .- Tipo de cambio real efectivo -4.7 5.5 1.8
internacionales  disponibles,  revirtiendo  1a  Relacion de precios del intercambio 35 38 3.4
tendencia creciente de los ultimos afios. Porcentaje promedio anual
Tasa de desempleo urbano abierto 6.7 6.9 7.9
B . . Resultado global del
Ademas, en congruencia con las medidas  gobierocentral /pi8 , 15 23 28
H s H H H Tasa de interés pasiva nominal 4.3 4.4 5.0
anteriores, la p_olltlca monetaria sigue tenl_endo UN o e interée metiva nominal 133 172 1e9°
sesgo contractivo; los rangos de referencia de las Millones de délares
HPP H H Exportaciones de bienes y servicios 13,738 13,671 12,199
Va“aCIOPeS Interanuales del Ml ; amp“ado Importaciones de bienes y servicios 14,849 14,494 12,454
establecidos como meta han ido disminuyendo Y  salanza de cuenta corriente 2,825 2,538 2,265
en el tercer trimestre de 2015 oscilaron entre un  Balanzas de capital y financiera 5748 3,898 738
Balanza global 2,923 1,360 -1,527

7% y un 9%. EI crédito al consumo, medido en - I :

délares, se YEdeO Ievemente entre enero y Fuente: Comisidn Econdmica par.a Amn.er.lca Latina y el Caribe
. L, (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

septiembre de 2015; en tanto, el crédito al sector 5 estimaciones.

agropecuario y al comercio se expandid en ese b Datosal mesde octubre.
¢ Una tasa negativa significa una apreciacion real. Se refiere al tipo

perlodo. de cambio real efectivo extrarregional.
d Tasa de depdsitos a plazo en moneda nacional de 31-60 dias.

En los primeros diez meses del afio, la f—I‘;E‘Tj\'/fearfo“:eirssj;?jg]:f7 dias.
cotizacion del ddlar aument6 un 21%. La '
volatilidad cambiaria ha provocado varias intervenciones del banco central en el mercado, en general
para evitar ascensos bruscos del precio de la divisa. De todas formas, el tipo de cambio real bilateral
con el Brasil —mercado donde las diferencias de los precios relativos son mas relevantes— se
mantuvo estable (aunque con oscilaciones) en 2015.

El gobierno ha aplicado diversas medidas para atenuar la inflacion, que se ubica de manera
estructural por fuera del rango establecido como meta (del 3% al 7%). En los 12 meses finalizados en
noviembre de 2015, el indice de precios al consumidor (IPC) aument6 un 9,46%. Dadas algunas
clausulas de contratos laborales y de precios, la verdadera preocupacion del gobierno es que la
inflacion supere el umbral del 10%. En la evolucidn de la inflacion, que es algo mas alta que la del afio
anterior, influyeron varios factores. Por un lado, la menor demanda agregada y la reduccién de los
precios internacionales contribuyeron a atenuar los precios. Por otro lado, el aumento de la cotizacion
del dolar encareci6 la oferta de bienes importados. En julio el gobierno y los proveedores de cadenas
de supermercados acordaron congelar los precios de 1.400 articulos durante agosto y septiembre.

En 2015 el déficit comercial del pais se reducira respecto del afio anterior. Esto surge como
resultado de un descenso de las exportaciones de alrededor de un sexto, compensado por una caida de
las importaciones algo mayor. Los principales componentes de ambos flujos han tenido una baja
generalizada, aunque, en términos relativos, la mitad de la caida de las exportaciones se atribuye al
descenso de los precios y del volumen de las ventas de productos agricolas (fundamentalmente la
soja). Con respecto a las importaciones, el 40% de su contraccion se debe a las menores compras de
petroleo. En la cuenta de servicios, también se observaron bajas en todos los rubros, en promedio,
salvo en el caso de las exportaciones del rubro de viajes, que aumentd en el afio merced a una buena
temporada turistica. Sin embargo, esta variacién favorable fue en parte compensada por un aumento
del déficit de la balanza de renta, producto de mayores remisiones al exterior. Como consecuencia, se
prevé que el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos se reduzca 0,5 puntos porcentuales
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del PIB. En materia de politica comercial internacional, el gobierno decidié no seguir participando en
el acuerdo sobre el comercio de servicios (TISA) de la Organizacion Mundial del Comercio (OMC).

La inversion extranjera directa se reducird alrededor del 20% en 2015 respecto del afio
anterior. Esto es resultado de la inestabilidad regional, la caida del precio de los productos basicos y la
finalizacion de algunos grandes proyectos de inversion en 2014.

El reducido crecimiento del PIB de 2015 es el resultado de varios factores contrapuestos. Por
el lado del gasto, el principal factor fueron las exportaciones netas, puesto que tanto el consumo
privado como las inversiones tuvieron un desempefio modesto. Por el lado de la produccion, los
sectores que mas se expandiran son el de la industria manufacturera y el de transporte y
comunicaciones, mientras que la construccion y el suministro de electricidad, gas y agua se contraeran
en el periodo, este Gltimo debido a las malas condiciones climéticas del primer semestre.

Como resultado de la menor dinamica econémica, los indicadores del mercado de trabajo se
deterioraron gradualmente en el transcurso del afo. Las tasas de actividad y de empleo disminuyeron 2
y 3 puntos porcentuales, respectivamente, entre fines de 2014 y septiembre de 2015, mientras que la
tasa de desempleo se incrementd mas de 1 punto porcentual en el mismo periodo, alcanzando a nivel
nacional un 8,0%. Ademas, se observo que, tras varios afios de continua expansion, los salarios reales
en el segundo semestre se muestran estables respecto del afio anterior.

Ademas del aumento de los beneficios fiscales a las inversiones ya resefiado, el gobierno
planea promover un fuerte programa de infraestructura a partir de 2016. Este incluye la concesion de
obras publicas mediante el régimen de participacion puablico-privada, instrumento que se prevé se
expandira en los préximos afios. En un contexto de gran incertidumbre regional y mundial, para 2016
se espera que se mantenga el bajo dinamismo de la actividad econémica. El producto creceria un
1,5%, dependiendo su expansion en parte del desempefio econdmico de los dos paises vecinos, la
Argentina y el Brasil.



