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Uruguay

A pesar de que el contexto internacional no fue tan favorable como en afios
precedentes, en 2014 la economia del Uruguay se expandira un 3,5%, con lo que
continla la tendencia a la desaceleracion, si bien las tasas de crecimiento aun son
mayores que las medias historicas del pais. EI mercado de trabajo ha mantenido su
dinamismo, se prevé que los salarios reales aumenten en promedio méas del 2% vy el
desempleo se encuentra en niveles minimos. Uno de los principales objetivos del
Gobierno del Uruguay ha sido el combate a la persistente inflacion, que se situaria
ligeramente por debajo de la de afios anteriores. Por otra parte, el déficit fiscal se ha
agravado y asciende a mas de un 3% del PIB. En 2014 se celebraron elecciones
generales y el partido de gobierno retuvo la presidencia y el control de la mayoria
parlamentaria.

En el periodo de 12 meses previos a junio de 2014 el resultado primario cay06, arrojando un déficit
equivalente al 0,8% del PIB, lo que supone un deterioro de un 0,2% con respecto al mismo periodo del
afio anterior. También se observa un empeoramiento del resultado global del sector publico, que al
finalizar junio equivalia a un 3,6% del PIB, frente al déficit del 1,7% registrado en igual periodo de
2013. En relacion con lo anterior, se podria calificar la politica fiscal como expansiva, en especial si se
consideran el aumento de las inversiones del sector publico no financiero y las reducciones
impositivas que se han implementado en 2014 con el fin de contener la inflacion. De hecho, en octubre
la inflacion interanual se ubicé en un 8,11%, lo que supone una disminucion respecto a lo observado a
comienzos de 2014, en que superaba el 9%. Esta reduccion obedece a la politica del Gobierno para
contener los precios, con medidas como la eliminacién del IVA de determinados bienes y servicios de
tarifas publicas y su suspension temporal en alimentos especificos, como algunas verduras.

Desde mediados de 2013, el banco central del Uruguay pasd a instrumentar su politica
monetaria mediante el manejo de los agregados monetarios. En concreto, se han planteado metas
respecto a las trayectorias de los medios de pago, monitoreando el indicador M1 ampliado (circulante
en poder del publico, depdsitos a la vista y en cajas de ahorro). A partir de ese cambio, el banco central
ha aplicado una politica monetaria contractiva, lo que ha redundado en una moderacion gradual de los
aumentos interanuales del M1 ampliado. De hecho, los rangos meta de las variaciones interanuales del
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2014 se aprobd la ley de inclusion financiera, que hace obligatorio el pago de salarios, pensiones y
prestaciones sociales por medio de débitos bancarios, ademas de garantizar el libre acceso a una
cuenta bancaria con servicios basicos. Asimismo, establece la aplicacion de una rebaja del IVA de

entre 4 y 2 puntos a las transacciones que se realicen con medios de pago electrdnicos.

Entre enero y septiembre de 2014 aumentaron un 5% las exportaciones de bienes,
principalmente de carne, arroz y cuero curtido, lo que compenso con creces el retroceso de las ventas
al exterior de productos agricolas. Aunque las exportaciones de estos productos se incrementaron en
volumen, los precios disminuyeron con respecto al afio anterior, en contraste con lo que ocurri6 en el
caso de los productos agroindustriales, cuyas exportaciones no crecieron en volumen pero si
aumentaron de precio, sobre todo en los casos de los lacteos y los cueros. En cuanto a los servicios, se
registré una caida de las exportaciones debido a la mala temporada turistica (-10%). El Brasil y China,
gue son los principales destinos de las exportaciones de bienes del Uruguay, redujeron su demanda,
mientras que los mercados de México y el Oriente Medio casi duplicaron su participacion.

Las importaciones de bienes aumentaron un 1,5% entre enero y septiembre de 2014. El sector
en el que se produjo el mayor incremento fue el de maquinaria y equipo (19,2%), gracias a las
cuantiosas inversiones publicas y privadas que se estan realizando. Las compras de bienes de consumo
crecieron un 6,4%, destacandose el incremento de las de bienes duraderos distintos de los
automotores. Las importaciones de petréleo, que tienen una gran incidencia en el total de compras al
exterior, se redujeron un 13% en los tres primeros trimestres del afio. En la esfera de los servicios se
registré un fuerte aumento de los viajes al extranjero. En cuanto a la balanza comercial, el déficit por
cuenta corriente de bienes fue menor, pero el historico superdvit de la balanza de servicios se ha
extinguido y posiblemente 2014 sea el primer afio del siglo XXI en que se cierre con déficit. Esto ha
contribuido a agravar el resultado comercial de la cuenta corriente, que en el afio mévil terminado en
junio 2014 reflejo un déficit del 2,5%, es decir, un deterioro algo méas pronunciado que en el afio movil
anterior, en que el saldo deficitario habia sido del 1,9%.
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La inversion extranjera directa aumentd un 9% en el primer semestre de 2014, aunque es de
esperar que el incremento al finalizar el afio sea menor. La industria manufacturera, las inversiones
inmobiliarias y la compra de tierras son los tres principales destinos de esa inversion.

El producto interno bruto acumulara en 2014 un crecimiento apenas superior al 3,5%, segun la
encuesta de expectativas econdmicas publicada por el banco central del Uruguay. La informacion
disponible correspondiente al primer semestre indica que el PIB se increment6 un 3,3%. Los dos
sectores que impulsaron el crecimiento fueron la generacion de energia eléctrica —qgracias a las fuertes
lluvias— y las telecomunicaciones —un sector en auge—. Las actividades primarias y la industria
manufacturera se mantuvieron relativamente estables, aunque se observaron comportamientos
expansivos y contractivos de algunos rubros, mientras que cayd la actividad en el sector de la
construccion.

Desde el punto de vista de la demanda agregada, el crecimiento del PIB se debié mayormente
al incremento del gasto por el consumo final privado, mientras que, a causa de una disminucion de la
actividad en la construccién, la formacion bruta de capital se redujo y el saldo neto de las
exportaciones fue negativo.

En el mercado laboral se han registrado tasas de actividad, empleo y desempleo relativamente
constantes en niveles histéricamente positivos. Ademas, los salarios reales contindan en aumento,
constatandose incrementos que oscilan entre el 2% y el 3%.



