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Uruguay

Impulsado por la normalizacién tras los choques sufridos el afio anterior, en 2024 el
Uruguay experimentard una expansion econémica de alrededor del 3,1% del producto
interno bruto (PIB). Los motores del crecimiento del PIB en el primer semestre fueron
las actividades agropecuarias, la produccion de energia y el comercio, en un contexto
de recuperacion con respecto a los bajos registros de esos sectores en 2023 debido a
factores climéticos o desalineamientos cambiarios regionales. En el segundo semestre
se observa una leve tendencia al crecimiento del consumo y las exportaciones. Desde
el punto de vista del gasto, la demanda externa neta contribuyé favorablemente a la
expansion del PIB. El Frente Amplio (partido de oposicién) obtuvo la mayoria en la
Céamara de Senadores en las elecciones generales del 27 de octubre de 2024 y su férmula
resultd electa en la segunda vuelta presidencial el 24 de noviembre. Los analistas no
preven variaciones bruscas en las politicas econdémicas tras el cambio de mando para
los préximos cinco afios, que tendra lugar el 1 de marzo de 2025. Asimismo, en octubre
se sometié a referéndum una reforma constitucional que proponia cambios en la
seguridad social, a fin de eliminar la administracion privada de los fondos de pension,
revertir el aumento de la edad de retiro aprobada en 2023 y aumentar los montos de las
jubilaciones minimas, pero no obtuvo la aprobacién de los votantes.

Hasta septiembre de 2024, el resultado global del sector publico fue deficitario en 4,2% puntos

del PIB. Este nivel es similar al de 2023, por lo que la politica fiscal del afio puede calificarse como
neutral. Este déficit se compone de un 3,3% del sector publico no monetario, que redujo su déficit, y un
0,9% del Banco Central del Uruguay (BCU), que lo aument6. En el sector no monetario, se destacan el
aumento de los aportes de las empresas publicas a los ingresos y el pago de pasividades, que fue el
egreso que mas se incrementé en el periodo de referencia. El déficit del BCU aumenté debido al pago
de intereses de Letras de Regulacién Monetaria. La principal fuente de financiamiento del déficit fue la
emision de deuda publica. En 2024 se destaca la operacion conjunta del Ministerio de Economia y
Finanzas y el BCU por un total de 1.800 millones de ddlares, la mayoria en unidades indexadas y con
vencimiento luego de 20 afios. Segun datos a junio de 2024, la deuda publica global aumenté 3 puntos
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PIB, tasa de variacién en cuatro trimestres

Uruguay: PIB, inflacién y desempleo, 2022-2024

del PIB con respecto al mismo periodo del afio
anterior y llego al 73% del PIB, mientras la deuda
T neta alcanz6 el 42,5%. Se observa un leve

incremento de la deuda en moneda nacional que,

©

entre pesos nominales y unidades indexadas,
constituye el 59% del total. Durante el afio el pais

ha continuado mejorando su calificacion crediticia
y, en la actualidad, presenta el riesgo pais mas bajo
de Ameérica Latina.

Desempleo abierto

Inflacidn, tasa de variacién en 12 meses;

El objetivo de la politica monetaria es una

T2

0 meta de inflacion, definida hace tres afos, entre el
3% y el 6% de crecimiento anual en un horizonte
de 24 meses. En los Gltimos 12 meses a octubre de
2024, la inflacion se situ6 en un 5,0%, que ubica al
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), gumento de precios por 17 meses consecutivos

sobre la base de cifras oficiales.

dentro del rango meta, un registro inédito desde la
adopcion de objetivos de inflacion. Asimismo,
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desde julio las expectativas de inflacion,
histéricamente rigidas y superiores al rango
meta, se ubican dentro de este. En su Ultima

Uruguay: principales indicadores econémicos, 2022-2024
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Tasa de variacién anual

reunion en noviembre, el Comité de Politica  producto intemo bruto 47 04 31
Monetaria mantuvo |a tasa de interés de Producto interno bruto por habitante 2,5 2,7

- 0 . Precios al consumidor 8,3 51 53 b
reNferencw} en un 8,5%. Tras un periodo de tres ¢, o real 975 1014  1045°
afios con importantes cambios en los niveles, 1a  pinero (1) 55 64 9,7°
trayectoria de esta tasa en 2024 ha sido estable. :F’I° de czmbiO real sz?ﬁVOe y 92'2 86 830
Segin la autoridad monetaria, la tasa de interés "o e demerEAtee ol
esta alineada con las expectativas de inflacion'y  Tasa de desempleo abierto 7,9 8,3 85°

la tasa natural de interés, por lo que la politica  Resultado global del

. age gobierno central / PIB -3,1 -3,2
monetar!a se callflca_ como nfautr,al. El agr_eggglo Tasa de interés pasiva nominal " 57 79 _E
monetario M1 ampllado reg|str0 una variacion Tasa de interés activa nominal® 11,6 12,6 10,6 ¢
real del 7% en los 12 meses terminados en Millones de ddlares .

t- bre Exportaciones de bienes 17 613 15 164 8 087
Sep iem : Importaciones de bienes 13533 13030 6246 ¢
Balanza de cuenta corriente -2 616 -2579 -185 ¢

La cotizacion del dolar mantuvo una  Balanzas de capital y financiera h -2343  -1375 2945 ¢
tendencia estable hasta fines de mayo de 2024  Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe
y desde entonces presenta una tendencia (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
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creciente. Segun datos de fines de noviembre, ¢ oarqones de septiembre.

el valor del dolar (promedio comprador y ¢/ Datosal mes de junio.
vendedor) es de alrededor de 43 pesos 9/ Patosalmesdeagosto. o o
) A e/ Una tasa negativa significa una apreciacion real. Se refiere al tipo de

uruguayos, gue equivale a un incremento cambio real efectivo extrarregional.
acumulado en el afio del 10%. EI tipO de cambio f/ Tasa de depdsitos a plazo en moneda nacional de 31-60 dias.

) . ,len Crédit 30-367 dias.
real mostr6 una tendencia al alza en los Gltimos D e e o
12 meses a septiembre. La depreciacion fue del
11,2% vy se verificd tanto a nivel regional como extrarregional, debido a la apreciacion cambiaria
argentina. Esta tendencia de los Gltimos meses pone fin al ciclo de apreciacién cambiaria iniciado en

enero de 2022.

Durante el Gltimo afio mdvil terminado en junio de 2024, el déficit en cuenta corriente de la
balanza de pagos se redujo 1,4 puntos porcentuales, hasta alcanzar el 1,9% del PIB. La reduccién se
explica por un incremento de las exportaciones y una reduccion de las importaciones de bienes, al tiempo
gue aumentd levemente el superavit de los servicios, sobre todo debido a la reduccién de los créditos de
la cuenta de turismo emisivo, en un contexto en que las diferencias cambiarias con la Argentina, que
llegaron al méximo nivel en 2023, se atenuaron considerablemente. La cuenta del ingreso primario
también contribuyd a la reduccion del déficit, producto de una menor remisién de utilidades de las
empresas dedicadas a la compraventa.

Impulsadas por la sojay la celulosa, las exportaciones de bienes se incrementaron un 14% en el
acumulado interanual enero-octubre con respecto al afio anterior. Desde la puesta en actividad de la
tercera fabrica de pasta de celulosa a mediados de 2023, la celulosa es el principal bien exportado por el
pais. En relacién con los destinos de las exportaciones de bienes, se destacan el crecimiento del Brasil
y la Unién Europea y la reduccion de las compras de China, que en 2024 bajara al tercer lugar en la
clasificacion de los principales destinos tras una década a la cabeza. Los principales destinos de las
exportaciones de servicios son los Estados Unidos (para los servicios modernos) y la regiéon (para
turismo y transporte). En un contexto internacional de reconfiguracion de las cadenas de valor para
promover la resilienciay la sostenibilidad, en el pais se han anunciado diversas inversiones relacionadas
con la produccion de energias limpias para la transicién verde, aprovechando que la matriz de generacién
de energia eléctrica del pais se basa en fuentes renovables. En concreto, en 2024 se inici6 la construccion
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de una planta de produccion de hidrdégeno verde y se espera que en los proximos afios se inicien
proyectos de gran magnitud.

En octubre de 2024 la tasa de actividad se situd en un 64,3% (el 72,9% en el caso de los hombres
y el 56,4% en el de las mujeres), la tasa de empleo alcanzé un 59,6% (el 68,3% y el 51,5%,
respectivamente) y la tasa de desempleo un 7,3% (el 6,2% vy el 8,7%, respectivamente). Mientras la
primera de ellas se mantuvo estable respecto de 12 meses atras, el empleo aumentd 1 punto porcentual
y el desempleo se redujo 1,5 puntos. Hasta abril, la tasa de empleo presentd una tendencia decreciente,
que se revirtio a partir de ese mes, mientras que el desempleo mostré una tendencia opuesta. En el
empleo, el subempleo se mantiene estable alrededor del 9%. La tasa de informalidad, que se redujo
luego de la emergencia sanitaria provocada por la pandemia de enfermedad por coronavirus (COVID-
19), se mantiene alrededor del 22%. En los Gltimos 12 meses terminados en septiembre, el salario real
se incremento un 1,5% y la masa salarial también aumento.



