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Se afirma el crecimiento econémico y la inflacion se mantiene
dentro del rango, pero el empleo no reacciona.

1. SITUACION ECONOMICA

ACTIVIDAD ECONOMICA

En el primer semestre de 2017 la economia uruguaya crecié 3,6% con
respecto a igual periodo del afio anterior, luego de haber registrado un
crecimiento de 1,5% en 2016. Sin embargo, considerando la evolucion
trimestral y en términos desestacionalizados, se verificd un crecimiento de
1,5% en el primer trimestre del afio y una caida de 0,8% en el segundo. La
caida del segundo trimestre del afio se debid, fundamentalmente a que la
refineria de petrdleo de ANCAP! se encuentra cerrada por mantenimiento
desde febrero de 2017. De acuerdo con el Banco Central del Uruguay, que
elabora las Cuentas Nacionales, la industria manufacturera (donde esta
incluida la refineria de ANCAP) cayd 6,4% en términos interanuales en el
segundo trimestre de 2017, pero si no se considera la refineria, la actividad
de la industria registr6 un aumento de 1% en igual medicién. Por otra
parte, también impacta en la medicién del segundo trimestre el “Efecto
semana de pascua”, que en 2016 cayod en primer trimestre y en 2017 en el
segundo trimestre.

Analizando el comportamiento del PIB en el segundo trimestre del afio, en
términos interanuales, ademas de la mencionada caida de la industria, la
construccién también presentd una caida en su actividad (5,5%), debido
basicamente a la finalizacién de algunas grandes obras vinculadas a la
produccion edlica de energia eléctrica. El resto de los sectores mostré un
comportamiento positivo, liderado, como hace varios afos, por la

1 ANCAP es la Administracién Nacional de Combustibles, Alcohol y Portland, que en Uruguay tiene el
monopolio de la compra y refinacion de petrdleo para la produccidon de combustibles y tiene gran peso

en la actividad industrial uruguaya.



produccion del sector de transporte y comunicaciones, que tuvo una
incidencia de 1,7 puntos porcentuales (pp) en el crecimiento del PIB del
trimestre de 2,8% (Grafico 1).

Desde la perspectiva del gasto, en el primer semestre de 2017 el
crecimiento se explica por la fuerte expansién del consumo privado (4,3%)
y de las exportaciones (8,1%), ya que disminuyeron, aunque levemente, el
gasto del gobierno y en forma muy importante la formacion bruta de capital
fijo (-11,5%). Por su parte, las importaciones también se expandieron,
basicamente debido a las mayores compras de bienes, ya que las de
servicios se contrajeron.

Grafico 1: Incidencia de las variaciones sectoriales en el PIB de la
economia uruguaya. En porcentajes
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Si bien la informacion del mes de julio indica mejoras en el mercado trabajo
(aumento del empleo y caida del desempleo en términos interanuales)
habra que esperar un poco mas para saber si continla esa tendencia, dado
que, en el promedio de los primeros siete meses de 2017, la tasa de empleo
se redujo 0,6 pp y la de desempleo aumentd 0,2 pp, confirmando la
tendencia al desmejoramiento del mercado que se viene registrando desde
inicios de 2015. A nivel sectorial la evolucion del empleo ha sido dispar. En
la comparacion interanual, en el promedio de los primeros dos trimestres de
2017 se redujo el numero de ocupados principalmente en la industria
manufacturera (6%), transporte y almacenamiento (5%), informacion y
comunicaciéon (3,3%) y servicios sociales y de salud (2,7%). Por su parte,
aumenta el empleo en actividades financieras y de seguros (9%),
actividades profesionales (7,8%), construccion (6,5%) y alojamiento y
servicio de comidas (2,9%).



SECTOR EXTERIOR

En los primeros siete meses de 2017 las exportaciones de bienes medidas
en dodlares corrientes aumentaron 11,4% con respecto a igual periodo de
2016, revirtiendo la caida de 8,4% de 2016. La recuperacion de las
exportaciones en lo transcurrido de 2017 fue consecuencia de los mayores
voliumenes colocados (24,6%), ya que los precios recibidos continuaron
cayendo (-11,3%). Los productos que dinamizaron las ventas fueron la
soja, la carne vacuna y el arroz, mientras que las ventas de productos
lacteos (de gran relevancia en la pauta exportadora uruguaya, cayeron
1,6% en dodlares corrientes, como consecuencia de la fuerte caida de los
volumenes vendidos, ya que los precios mejoraron en forma notable
(Grafico 2). En los primeros siete meses del aio el principal pais de destino
de las exportaciones uruguayas fue China con un 20% del total, superando
a Brasil, que fuera el principal pais de destino en 2016. Los principales
productos exportados a China son carne vacuna, soja y pasta de celulosa. El
incremento de los volumenes exportados se debié a las favorables
condiciones climaticas, que implicaron una excepcional zafra agricola de
verano y la mejora de las pasturas que impacta positivamente en la
remision de leche a plantas y en el engorde del ganado.

Las importaciones de bienes por su parte, apenas crecieron en el periodo
(0,6%), impulsadas por los mayores volumenes, ya que, al igual que las
exportaciones, sus precios se contrajeron. Analizando las importaciones por
destino econdémico, las variaciones fueron muy dispares. Por un lado, se
expandieron las compras de bienes de consumo y las de bienes intermedios,
tanto las de petrdleo como las de insumos intermedios para la industria. Por
otro, cayeron en forma importante las importaciones de bienes de capital
(35,8%), debido a las menores compras de maquinaria y equipos, tanto por
el sector publico como el privado.

En lo que respecta a exportaciones de servicios, el sector turistico, luego de
cerrar 2016 con un aumento de un 12,3% en el nimero de turistas
ingresados, registré un nuevo incremento de los visitantes de 25,5% en el
primer semestre de 2017 respecto a igual periodo de 2016, marcando un
récord de 3,9 millones de turistas en los doce meses terminados en junio de
2017. Este incremento se debidé tanto al aumento de turistas argentinos
como brasilefios e implic6 una expansiéon de un 39,1% del ingreso de
divisas por turismo en el periodo.



Grafico 2: Exportaciones uruguayas. Participacion sectorial en
porcentaje sobre el total en millones de ddlares.
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SECTOR PUBLICO Y POLITICA FISCAL

El frente fiscal, uno de los principales desafios que enfrenta el equipo
econdmico, que en 2016 registré un déficit de 3,9% del PIB, mejord solo
marginalmente, cerrando el afio mévil terminado en julio de 2017 con un
desequilibrio equivalente a 3,6% del PIB. Esta leve mejora derivo en parte
del menor peso de los intereses de la deuda publica, que pasaron de
representar 3,3% del PIB en diciembre de 2016 a 3,2% en julio de 2017,
mejora derivada de la mencionada caida del tipo de cambio, ya que
aproximadamente la mitad de la deuda publica estd nominada en dodlares. El
resto de la mejora se debid a la leve caida del déficit primario, consecuencia
del menor peso de las inversiones publicas en el periodo.

La recaudacion impositiva, principal fuente de ingresos fiscales, aumentd
4,2% medida a precios constantes en los doce meses terminados en julio de
2017 en relaciéon a un afio atras. La recaudacién del principal impuesto
(IVA) aumenté 1,5%, reflejando el fuerte incremento del IVA del mercado
interno (7,3%), que mas que compensd la caida del proveniente del
comercio exterior (-8%), que refleja la caida de las importaciones gravadas
con este impuesto, dado que como se menciond las importaciones de bienes
se mantuvieron casi estancadas.

POLITICA MONETARIA, INFLACION Y TIPO DE CAMBIO

La inflacion, que en 2016 fuera la principal preocupacion de la politica
econdmica, con registros del IPC que llegaron al 11%, se desaceleré en
forma notable, ingresando después de mas de 7 afios al rango-meta
establecido por el Banco Central (entre 3 y 7%). Este comportamiento de
los precios obedecidé por un lado a una fuerte baja en los precios de frutas y
verduras en la primera mitad del afio, debido a la favorable situacidn
climatica, lo que impactd en los precios de los bienes no transables (Grafico
3). Por otro lado, influyé la mencionada baja del tipo de cambio, que en
Uruguay impacta en forma importante en los precios minoristas y se refleja



en los precios de los bienes transables. Asi, la inflacién se situé en agosto
de 2017 en 5,45%.

Grafico 3. Inflaciéon en Uruguay. Variacion ultimos doce meses en
porcentaje
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FUENTE: Instituto de Economia en base a datos del Instituto Nacional de
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Como consecuencia de estos movimientos de los precios internos y de la
cotizacién del délar, el tipo de cambio real? (considerando el promedio
respecto a los principales socios comerciales), cayd 5,6% en los siete
primeros meses de 2017 en relacién a igual periodo de 2016. Sin embargo,
esta caida promedia comportamientos dispares con los diferentes socios
comerciales. Mientras que se registra estabilidad con Argentina y Brasil,
paises que han experimentado un fuerte deterioro econdémico en los ultimos
anos, empeora con respecto a los socios fuera de la region, tanto con la UE
como con los paises del NAFTA.

2. PERSPECTIVAS ECONOMICAS

El dato del segundo trimestre de 2017 impactd favorablemente en las
expectativas de los agentes y se consolidaron mejores expectativas
econdmicas para el afo, esperandose un crecimiento cercano al 3%. Esta
mejora se sustenta en el mejor desempefo de la economia en la primera
mitad del afio y en los datos sectoriales que se conocen del tercer trimestre
y en el incremento de la actividad agropecuaria antes mencionado, base de
aproximadamente 75% de las exportaciones uruguayas. Tanto el consumo
interno como las exportaciones han seguido creciendo y, por ejemplo, el
Indice de confianza de los consumidores, que elabora la Universidad
Catodlica del Uruguay ha mejorado en la medicion de agosto de 2017,
ingresando en la zona de “moderado optimismo” por primera vez desde
mayo de 2015. Por otra parte, hay diversos proyectos de inversion que
podrian concretarse en los préximos meses, lo que impactaria
positivamente en el crecimiento de 2017, y sobre todo en 2018. Asimismo,
las economias vecinas de Argentina y Brasil, estdn mostrando sefales de

2 Aqui se considera el tipo de cambio real TCR=(P*xTCN)/Pd, donde P* son los precios internacionales,
TCN es el tipo de cambio nominal y Pd son los precios domésticos.



recuperacion, lo que también incidiria positivamente en el crecimiento
econdmico de 2017. En lo que respecta a la inflacidon, de acuerdo con la
encuesta que realiza el Banco Central del Uruguay, para este afio se espera
gue ésta cierre el ano en 6,0% y que se sitle en 6,8% en 2018.

En referencia al frente fiscal, los incrementos de impuestos aprobados en la
ultima Ley de Rendicidon de Cuentas impactaran positivamente en las
cuentas publicas, y juntamente con la mejora en la actividad econdmica
permitirda que a partir de 2018 el déficit se reduzca de modo de intentar
alcanzar el 2,5% del PIB en 2019, de acuerdo al programa del gobierno, lo
gue ademas impactara positivamente en la sostenibilidad fiscal a mediano
plazo.

3. SITUACION POLITICA

Luego de varios meses de discusiones, renuncié el vice-presidente de
Uruguay, Raul Sendic, que habia sido acusado en primer lugar de usar un
titulo de Licenciado que no poseia y luego de la utilizacién para compras
privadas de una tarjeta de crédito de la empresa publica ANCAP que dirigio
durante el periodo 2008-2009 y luego 2010-2013. Luego de conocerse un
juicio adverso a su conducta del Tribunal de Conducta Politica del partido de
gobierno al que pertenece, Frente Amplio, presentd su renuncia en forma
inesperada, generando incertidumbre en el Frente Amplio. Sin embargo, a
nivel institucional se actué con rapidez, y de acuerdo con la Constitucion,
asumidé la vice-presidencia la ex-senadora Lucia Topolansky, quien se
ubicaba en segundo lugar en la lista mas votada al Senado en las ultimas
elecciones parlamentarias (esposa del ex-presidente José Mujica). Mas alla
de que es la primera vez en la historia del pais que se verifica la renuncia
de un vice-presidente, ello no ha generado ningln impacto en las variables
econdmicas. Con referencia a ello, la calificadora de riesgo Fitch opind que
esto “refleja los altos estandares de gobernabilidad de Uruguay”. A nivel
politico, el partido de gobierno tendra que analizar las consecuencias de lo
sucedido, aunque recién las préximas elecciones seran en octubre de 2019,

Por otra parte, el gobierno recuperd la mayoria parlamentaria propia en
ambas camaras, con la renuncia de un senador disidente, lo que habia
obligado al partido de gobierno a negociar con la oposicién durante varios
meses para poder aprobar diversas leyes, entre las cuales la mas
importante fue la Ley de Rendicion de Cuentas 2017.



