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EL menor crecimiento global junto a la sequia,
comprometen la actividad econémica y la disponibilidad
de agua potable para la poblacién

Gabriela Mordecki
Situacion econdmica y sistema productivo

e La economia uruguaya crecio 4,9% en 2022, aunque cayo en los ultimos
dos trimestres del ano en términos desestacionalizados.

e ELl primer trimestre de 2023 muestra un crecimiento de 1,2% con respecto
a igual periodo de 2022 y de 0,9% desestacionalizado. Se contrapone la baja
del sector agropecuario con la buena temporada turistica,
aunque aun por debajo de 2019.

e Latasa de actividad del mercado de trabajo volvié a situarse en el nivel
anterior a la pandemia y el desempleo paso de 7,5% a 8,4% entre el primer
trimestre de 2022 y el de 2023.

Insercion internacional

e Las exportaciones se contrajeron 8,9% en enero-abril de 2023 en relacion
con igual periodo de 2022. Carne vacuna y soja son los principales productos
que caen, mientras que crecen las de otros productos como lacteos y arroz.

e Los principales destinos siguen siendo Brasil y China.

» Las importaciones aumentan 3,6% en enero-abril de 2023 en relacion
con igual periodo de 2022. Mientras que aumentan las importaciones
de bienes de consumo y capital, caen las de bienes intermedios.

e Proceden fundamentalmente de Brasil, China y Estados Unidos.

Politica fiscal y politica monetaria

o El déficit fiscal se situd en 3,8% del PIB en el ano terminado en mayo de 2023,
marcando un deterioro frente a los meses anteriores, debido a que en términos
reales los egresos aumentan mas que los ingresos.

e La politica monetaria mantiene el sesgo contractivo, ya que el Banco Central
redujo la tasa de interés de politica monetaria marginalmente, llevandola a
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10,75% en julio de 2023.
e Lainflacion en junio de 2023 se situ6 en 5,98%, por primera vez en varios anos
dentro del rango-meta que va de 3% a 6%.

Perspectivas econémicas

e En un marco de menor crecimiento mundial y sequia, las proyecciones de
crecimiento para 2023 se situan en 1,3% y 2,5% para 2024.

1. Actividad econdmica

La expansién del PIB en 2022 (4,9%) provino de un fuerte crecimiento en el primer
semestre del ano, sequido por dos trimestres de caida desestacionalizada. En el primer
trimestre de 2023 la economia se recupero, creciendo 1,2% con respecto al primer trimestre
de 2022. EL comportamiento de la economia en el segundo semestre de 2022 reflejé la
caida en la demanda de varios productos de la pauta exportadora uruguaya, sobre todo
carne vacuna,y ademas el agravamiento de la sequia que el pais viene experimentando
desde un ano atras. Si bien estos factores se mantuvieron en el primer trimestre de 2023,
la fuerte recuperacion de la actividad turistica, junto con el dinamismo de otros sectores
como transporte y comunicaciones o sector financiero mas que compensaron la caida del
agro. En el Grafico 1 pueden verse las caidas de 0,75% y 1,35% desestacionalizadas del
tercer y cuarto trimestre de 2022 y el incremento de 0,89% del primer trimestre de 2023.

Grafico 1. Evolucion del PIB de Uruguay
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EL comportamiento del PIB en 2022 refleja, por un lado, la recuperacién de varios
sectores que en 2021 estaban con grandes restricciones por la pandemia, sobre todo los
vinculados al comercio y al turismo, y las buenas cosechas del verano de 2022. Por otro
lado, en los ultimos trimestres del ano, el freno proviene del impacto del enlentecimiento
del crecimiento mundial, en lo externo, y de la sequia sobre la zafra 2022/2023, en lo
interno. La recuperacion del primer trimestre de 2023 es consecuencia de que a pesar
que el sector agropecuario sigue mostrando una caida, ésta es mas que compensada
por el crecimiento de la mayoria de los restantes sectores.

Desde el punto de vista del gasto, en 2022, el aumento se explica por la expansién
tanto de la demanda interna como de la externa. Dentro de la demanda interna, la
formacion bruta de capital fijo (FBKF), registré un aumento de 9,5% pero se enlentecio
con respecto a 2021, periodo en el cual habia registrado una expansién de 16,5%. Este
comportamiento implico el crecimiento de la FBKF como porcentaje del PIB, que se situo
en 18,5%, aunque lejos de los valores maximos alcanzados una década atras.

En el primer trimestre de 2023 la demanda interna crecio, debido a la expansion del
consumo de los hogares, mientras que cayo el del gobierno.La FBKF volvio a expandirse,
pero a una tasa menor, 2,3%,y la demanda externa crecio, ya que el crecimiento de las
exportaciones de servicios (fundamentalmente turismo y tecnologias de la informacién)
mas que compenso la caida de la venta externa de bienes.

El mercado de trabajo en el primer trimestre de 2023 mostro tasas de empleo
estancadas y el desempleo al alza, debido a la mayor tasa de actividad, que refleja la
vuelta a la normalidad, luego de dos anos en baja debido a la pandemia. EL mes de
abril de 2023 mostré la misma tendencia, con crecimiento de la tasa de actividad y
del desempleo, que se situ6 en 8,8% de la poblacion econdmicamente activa (PEA).

2. Insercion internacional

Consideradas en dolares corrientes, las exportaciones se incrementaron 17,6% en 2022
con respecto a 2021, pero en los primeros cuatro meses de 2023 la situacion se revirtio,
y las ventas al exterior cayeron 8,9% con respecto a igual periodo de 2022, lo que se
explica basicamente por la caida de las exportaciones de carne vacuna y soja.La menor
venta de carne vacuna ya se venia verificando desde setiembre de 2022, debido a la
menor demanda de China,y a los menores precios. La caida en las exportaciones de soja
es consecuencia de la sequia 2022/2023, lo que ya se empez0 a reflejar en menores
volumenes exportados durante los meses transcurridos de 2023.

Por otra parte, las importaciones siguieron creciendo durante los primeros meses de 2023,
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aunque con menor dinamismo, ya que cerraron 2022 con un crecimiento de 26,2%y en Los
primeros cuatro meses de 2023 aumentaron 3,6% con respecto a igual periodo del ano
anterior.Este enlentecimiento se debe a la caida de las importaciones de petroleo y de bienes
intermedios, ya que los bienes de consumo y de capital siguieron creciendo.

Grafico 2: Turistas y divisas por turismo
(ultimos 12 meses, en miles de personas y millones de dolares)
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La actividad turistica, sector relevante para Uruguay, que llego a explicar cerca del 8%
del PIB en anos anteriores, estuvo muy limitada durante la pandemia por el cierre de
fronteras, situacion que se revirtio a partir de diciembre de 2021. Sin embargo, todavia
con restricciones, en 2022 la cantidad de turistas que ingresaron al pais fue de 23%
menor que la registrada en 2019, ultimo ano sin condiciones al ingreso, y el gasto de
estos turistas resultd 20% inferior al de ese ano. En el primer trimestre de 2023, ya
con las fronteras nuevamente abiertas, el gasto turistico siguié aumentando, aunque
aun se encuentra por debajo del primer trimestre de 2019. Por otra parte, se verificé
un incremento sustancial del turismo emisor, sobre todo hacia Argentina, hacia donde
el gasto se incrementd 63%. Esto es consecuencia de la fuerte depreciacidn que esta
experimentando el peso argentino, que torna muy convenientes las compras para los
uruguayos en ese pais.

En lo que refiere a la evolucion de la competitividad-precio de la economia uruguaya,
medida por el tipo de cambio real (TCR), ésta cayo 9,3% en 2022 con respecto a 2021y
12,5% en el primer semestre de 2023 en relacion con igual periodo de 2022.La evolucion
negativa se verifica en todos los mercados relevantes, con mayores caidas en los paises
fuera de la region, derivada fundamentalmente de la apreciacién que el peso ha tenido
en Uruguay, con caidas del délar en promedio de casi 12% en 2022 y de 2,4% entre
eneroy junio de 2023.
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3. Politica fiscal

Luego de haber cerrado 2020 con un déficit de 5,9% del PIB, las cuentas publicas
fueron mejorando en 2021y 2022 (déficits de 4,1% y 3,4% del PIB respectivamente),
como se aprecia en el Grafico 3. Durante 2021 y la primera mitad de 2022 el déficit
fiscal se redujo, mejorando del fuerte deterioro de 2020, como consecuencia del
crecimiento de la economia y de la caida de los salarios y pasividades reales, lo que
mas alla de los gastos por el Covid, permitié reducir el gasto publico. Sin embargo, a
partir de mediados de 2022, dado el compromiso asumido por el gobierno frente a
los trabajadores, los salarios reales comenzaron a incrementarse, y con ello crecio el
gasto. Ademas, el freno que experimentd la economia en los ultimos meses de 2022
impacto negativamente en los ingresos del Estado, los que comenzaron a crecer menos
que los gastos, o incluso caer, en los primeros meses de 2023, con respecto a igual
periodo de 2022.Hasta con la desaparicion del Fondo Covid, el déficit probablemente
seguira aumentando, debido al menor dinamismo de los ingresos y la inercia del gasto,
ya en un ano preelectoral.

Grafico 3: Resultado fiscal de Uruguay (en % del PIB)
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El deterioro de los ingresos fiscales en los primeros meses de 2023 fue consecuencia,
por un lado, de la menor recaudacion de los impuestos al consumo: del Impuesto al
Valor Agregado (IVA,-2,6%) y del Impuesto Especifico Interno (IMESI,-7,6%). La caida en
el IVA se explica por la contraccion del IVA a las importaciones, mientras que en el IMESI
la caida se debe fundamentalmente a la menor recaudacion de los combustibles, ya
que a pesar de que las ventas no variaron,aumento en forma importante la devolucién
del pago de este impuesto que se realiza en los departamentos de frontera. También
cayo significativamente la recaudacion relativa a la actividad del sector agropecuario,
mientras que la del Impuesto a las Rentas de las Personas Fisicas (IRPF) solo cayo
levemente.
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4. Politica monetaria

Luego del importante crecimiento de la inflacion en los primeros meses de 2022 como
reflejo de la invasion de Rusia a Ucrania, la politica monetaria, que habia sido expansiva,
como forma de promover el retorno de la actividad econdmica luego de la pandemia,
comenzo a endurecerse, aumentando progresivamente la Tasa de Politica Monetaria
(TPM): en junio de 2022 supero la tasa inflacionaria, y por tanto se volvid contractiva.
En 2023, el sesgo contractivo se incrementd, dado que la inflacién comenzo a ceder,
pero la TPM se mantuvo en niveles elevados (Grafico4).

Grafico 4: Inflacion y tasa de politica monetaria (en %)
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Analizando la evolucién de la inflacion se constata que en los ultimos meses fueron
basicamente los no transables los que impactaron en la inflacidn, ya que el incremento
de los precios transables se situd en 3,3% en el ano terminado en junio de 2023. Ello
fue consecuencia de la reversion del impacto al alza de la primera mitad de 2022 por
el incremento de combustibles y cereales derivado del conflicto entre Rusia y Ucrania,
que a partir de junio-julio de 2022 comenzd a disminuir, también ayudado por la caida
del precio del dolar. Por su lado, los precios de los bienes no transables han tendido a
crecer en los ultimos meses, debido al impacto de la sequia en frutas y verduras.

El sesgo contractivo de la politica monetaria se ha ido incrementando, y en un contexto

de bajo crecimiento, como el del primer trimestre de 2023,y sequramente del segqundo
trimestre también, ejerce un efecto negativo sobre la recuperacion de la economia.

5. Perspectivas econdmicas

El crecimiento de la economia registrado en 2022 tuvo lugar en el primer semestre, ya
que los ultimos trimestres del ano registraron tasas desestacionalizadas negativas. En el
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primer trimestre de 2023 hay dos efectos contrapuestos. Por un lado, el regreso de los
turistas, luego de dos anos de restricciones, que impacto positivamente en las actividades
vinculadas al turismo. Sin embargo, debido a la situacion cambiaria negativa con Argentina,
el gasto de estos turistas en Uruguay, que fueron alrededor del 45% del total en el primer
trimestre de 2022 (en periodos anteriores representaban alrededor del 65% del total), se
incrementd en menor medida que el numero de visitantes, lo que fue compensado por el
gasto de turistas de otras procedencias y uruguayos residentes en el exterior.

Por otra parte, en los departamentos fronterizos con Argentina unidos al pais vecino
por puentes, el flujo de compras de uruguayos al otro lado de la frontera viene siendo
intenso y constante, lo cual impacta negativamente sobre la actividad econdmica del
lado uruguayo. Adicionalmente, el agravamiento de la sequia, que ademas de afectar
la actividad productiva, esta influyendo negativamente en la calidad del agua potable
que consume la mayoria de la poblacion, esta obligando al gobierno a realizar obras
de infraestructura, importar equipamientos, subsidiar el consumo de agua embotellada
para la poblacion de menores ingresos y a reducir los impuestos de este producto.

En lo que refiere a nuestros dos grandes vecinos,Argentina y Brasil,ambos se encuentran
en situaciones complejas: Argentina, en vispera de elecciones y teniendo que cumplir
con el acuerdo con el FMI, sujeto a restricciones crediticias y con una inflacién que
supera el 100%; y Brasil con perspectivas de crecimiento bajas (2,1% para 2023y 1,2%
para 2024), aunque han mejorado en las ultimas semanas. Alli, ademas, la TPM (Selic)
se mantiene en un nivel muy elevado (13,75%), a pesar de la baja de la inflacién (3,9%
en mayo 2023),y la independencia del Banco Central genera conflictos con el gobierno
que lidera el presidente Lula da Silva.

En este contexto, las proyecciones de crecimiento econdmico para Uruguay que releva
el BCU entre analistas han mostrado un sesgo a la baja, que mensualmente se acentua,
y actualmente se encuentra en 1,2% para 2023y 2,7% para 2024.

El menor crecimiento ya esta afectando los ingresos fiscales, y los mayores gastos no
programados generados por la sequia, seguramente derivaran en mayores incrementos
del gasto publico, lo que,sumado al incremento de los salarios reales del sector publico,
que también impacta en las pasividades reales, generara un mayor déficit fiscal.

Con relacion a la inflacion, de acuerdo con la encuesta de expectativas del BCU, la
misma se mantendria por encima del techo del rango-meta, en 6,95% para 2023y
6,74% para 2024. En funcion de ello, y de acuerdo con los comunicados del Comité de
Politica Monetaria, es probable que el BCU mantenga el sesgo contractivo de la politica
monetaria, reduciendo solo marginalmente la TPM, intentando ajustar las expectativas
de los agentes al rango meta. =
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