Co r\J T E XTO Noviembre, 2024

Observatorio de coyuntura
economica y politica

La economia se recupera en 2024, pero crece el déficit
de las cuentas publicas en ano electoral

Gabriela Mordecki

Situacion economica y sistema productivo

e |aeconomia uruguaya crecio 2,2% en el primer semestre de 2024, respondiendo a la
normalizacion de las condiciones climaticas y de los precios relativos con Argentina.

e En el mercado de trabajo, el mayor empleo generado logré absorber parcialmente el
mayor flujo de personas dispuestas a trabajar y la tasa de desempleo se situ6 en 8,4%
en el promedio de enero-octubre de 2024.

e El sector agropecuario experimento un fuerte crecimiento en el primer semestre del
ano, impulsado por excelentes cosechas de verano y el crecimiento de la faena, aunque
la faena cae a partir del tercer trimestre de 2024.

e El numero de turistas que visitaron Uruguay se contrajo en los primeros nueve meses
del ano (2,4%) como consecuencia de la mala situacién econdmica argentina, principal
origen del turismo en Uruguay.

Insercion internacional

e En 2024 se recuperan las exportaciones, que crecen 12,6% en los primeros diez meses
del ano. Sin embargo, las importaciones se mantienen estables.

e C(Cereales, oleaginosos y carne vacuna fueron Los principales productos exportados.
Mientras que las exportaciones de carne vacuna continuaron cayendo, los cereales y
oleaginosos incrementaron las ventas. A esto hay que sumarle la pasta de celulosa que
sale de zonas francas. Los principales destinos siguen siendo Brasil y China.

e La estabilidad de las importaciones en los primeros diez meses de 2024 se debié a
menores compras de bienes de capital e intermedios, compensado por el aumento de
las de bienes de consumo. El origen fue principalmente de Brasil, China, Unidn Europea
y Argentina.

Politica fiscal y monetaria

e El déficit fiscal se situd en 4,2% del PIB en los doce meses terminados en setiembre de
2024, mientras que 2023 cerr6 en 3,8%.
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e El deterioro del resultado fue consecuencia del incremento del peso de los intereses, ya
que el resultado primario mejord levemente.

e La inflacion en el ano movil terminado en octubre se situdé en 5%, dentro del
rango-meta, que va de 3% a 6%.

e El Banco Central mantuvo la tasa de interés de politica monetaria desde abril de 2024
en 8,5%.

Perspectivas economicas

e (Con la normalizacion del clima y de la relacién de precios con Argentina, con UPM2
produciendo y exportando, las proyecciones de crecimiento para 2024 se situan en 3%y
en 2,5% para 2025.

¢Como se comport6 la economia en 2024?

Tras haber enfrentado diversos factores adversos en 2023, que generd el estancamiento de la
economia uruguaya, el pais experimentd una reactivacion econdmica a partir del ultimo
trimestre del ano pasado. Asi, en el primer semestre de 2024, la economia crecié 2,2% en
comparacion con el mismo periodo de 2023 y se espera que ese impulso continlie en lo que
resta del ano (ver Grafico 1).

A lo largo de 2023, especialmente en el primer semestre, Uruguay sufrié una severa sequia que
impactd de manera significativa tanto a la agricultura como a la ganaderia, e incluso afecto el
acceso al agua potable en Montevideo y su area metropolitana. Esta disminucién en la
produccion agropecuaria generé un efecto negativo en toda la cadena productiva, desde las
agroindustrias (como las frigorificas y lacteas) hasta las exportaciones de soja y carne vacuna,
pilares fundamentales del comercio exterior del pais. Superada la crisis hidrica, la economia
retomo su senda de crecimiento.

Grafico 1 - PIB desestacionalizado (IVF y variacion)
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Otro factor que impulsé positivamente la actividad econémica fue el inicio de las operaciones
de la tercera planta de celulosa de Uruguay (UPM2) a partir del sequndo semestre de 2023, asi
como la puesta en marcha del Ferrocarril Central en el primer trimestre de 2024, asociado a
esta planta. No obstante, la finalizacion de estos grandes proyectos tuvo un impacto negativo
en la industria de la construccién, ya que se compara con un periodo de gran actividad.

En cuanto a la industria manufacturera, el crecimiento impulsado por UPM2 se vio
contrarrestado por la paralizacion de la refineria de ANCAP, que es clave para el desempeno del
sector. Esta detencidn, debido a trabajos de mantenimiento, se extendié desde setiembre de
2023 hasta mayo de 2024. Como resultado de esta combinacion de factores, la industria
manufacturera experimentoé una caida de 5,3% en el primer semestre de 2024 respecto al
mismo periodo de 2023, aunque se espera una recuperacion en los proximos trimestres.

Finalmente, cabe destacar el impacto negativo que tuvo la significativa diferencia cambiaria con
Argentina, que se prolongé hasta el primer trimestre de 2024, coincidiendo con la temporada
alta del turismo en Uruguay. Dado que Argentina es el principal origen de los turistas que

visitan el pais, esta disparidad en los tipos de cambio afectd negativamente al comercio y al
turismo (ver Grafico 2).

Grafico 2: Visitantes a Uruguay (altimos 12 meses, en miles de personas)
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¢Como se insert6 la economia uruguaya a nivel internacional?

A partir del segundo trimestre de 2024, las exportaciones uruguayas experimentaron una
recuperacion significativa tras la caida registrada en 2023. Este repunte se debio, en parte, a la
buena cosecha de verano, que comenzo a comercializarse en dicho trimestre. De este modo, en
el acumulado hasta octubre de 2024, las ventas al exterior crecieron 12,6%. Sin embargo, esta
mejora se explico principalmente por el aumento en los volumenes exportados, que
compensaron la caida de los precios de exportacidn, que registraron una disminucion
aproximada de 10% durante este periodo.
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El comportamiento de los precios estuvo influenciado por la mayor cosecha de soja en los
principales paises productores de la regién (principalmente Argentina y Brasil), ademas de la
menor demanda proveniente de China, que afectd negativamente los precios internacionales de
las materias primas en general. En cuanto a los destinos, las exportaciones hacia China y la
Unidn Europea, experimentaron una caida, mientras que las ventas dirigidas a Brasil y
Argentina crecieron.

Por otro lado, las importaciones de bienes se mantuvieron estables en el mismo periodo,
revirtiendo la tendencia decreciente observada en 2023. Esta evolucion se debid principalmente
a la menor compra de bienes intermedios, especialmente energia eléctrica e insumos para la
industria, mientras que las de bienes de consumo aumentaron. Las principales fuentes de
importacién de Uruguay fueron Brasil, Argentina, China, Estados Unidos y diversos paises de la
Unidn Europea.

Ademas de los bienes, Uruguay también exporta e importa servicios, siendo el turismo uno de
los sectores mas relevantes. En los primeros nueve meses de 2024, los ingresos de divisas por
exportaciones de servicios turisticos, expresados en délares corrientes, cayeron un 2,4% (y un
5,3% en dolares constantes). Paralelamente, también se redujo el gasto de los turistas
uruguayos en el exterior, especialmente en Argentina, luego de un notable aumento en 2023,
cuando el gasto total crecid un 72% en dolares corrientes (y un 40% en dolares constantes).

¢Qué sucedio con el gasto publico y los impuestos?

El resultado fiscal en los doce meses finalizados en setiembre se ubico en un déficit de 4,2% del
PIB, superior al cierre del ano 2023, que registré un déficit de 3,8% del PIB (Grafico 3). Este
deterioro se debid al incremento en el peso de los intereses, que pasaron de representar 2,7% a
3,1% del PIB, mientras que el resultado primario mostré una leve mejoria (ya que el resultado
global se compone del resultado primario, ingresos menos egresos, a lo que se suma el pago
neto de intereses). EL aumento en los intereses fue impulsado principalmente por los intereses
pagos por el Banco Central del Uruguay (BCU), que crecieron de 0,6% del PIB en diciembre de
2023 a 0,9% del PIB en el ano terminado en setiembre de 2024. Este aumento en el peso de los
intereses del BCU se explica por la politica monetaria, que ha mantenido la tasa de politica
monetaria (TPM) en niveles elevados, incentivando al sistema financiero a aprovechar el amplio
diferencial con la inflacidn mediante la compra de titulos del gobierno en pesos. Esto también
ha contribuido a la limitada apreciacion del délar y al mantenimiento del tipo de cambio real
(TCR) en niveles elevados.

Por otro lado, la leve mejora en el resultado primario fue producto de un mayor crecimiento en
los ingresos respecto a los egresos durante el periodo analizado.

Finalmente, la deuda publica mostré una leve reduccion en el seqgundo trimestre de 2024 en
comparacion con el primer trimestre del mismo ano, interrumpiendo la tendencia creciente
observada desde 2020 y situandose en 70,8% del PIB.
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Grafico 3 - Resultado fiscal de Uruguay (en % del PIB)
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Los precios, ;bajaron o subieron?

La variable con mejor desempeno en 2024 fue nuevamente la inflacién. Luego de varios anos
por encima de los objetivos del Banco Central del Uruguay (BCU), esta se ubico dentro del rango
meta de 3% a 6% anual desde junio de 2023. En el Grafico 4 se muestra la evolucién de la
inflacién minorista, junto con la de los precios transables y no transables.’ La marcada baja de
la inflacion a partir de 2023 se debe principalmente a la disminucidn en el crecimiento de los
precios transables, influenciada por la caida del tipo de cambio y de los precios de las materias
primas. En contraste, los precios no transables presentan una gran volatilidad, en buena medida
por el impacto de las condiciones climaticas sobre los precios de frutas y verduras.

En los ultimos meses, la tendencia a la baja de los precios transables se ha revertido. Sin
embargo, se mantienen en un nivel relativamente bajo, lo que ha permitido que la inflacién
continde dentro del rango meta.

! Los precios de los bienes y servicios transables y no transables corresponden a una clasificacion de los
precios incluidos en el IPC que hacen referencia a la formacidn de estos precios. Los transables refieren a
bienes o servicios que se exportan, importan o su precio tiene relacion con el tipo de cambio, por
ejemplo, precio de la carne, de la leche, del arroz, del aceite, de la ropa, calzado, etc. Mientras que los no
transables corresponden a precios de bienes y servicios que se producen y consumen internamente, como
la salud, la educacion, la entrada del cine o del teatro, o las tarifas publicas, entre otros.
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Grafico 4: Evolucion de la inflacién (variacion del IPCy TPM, en %)

16 -
14 -
12

10

ransables  fyente: INE,
M IECON

Precios transables

El sesgo contractivo de la politica monetaria se ha mantenido, ya que mientras que la inflacion
en los doce meses terminados en octubre de 2024 se situé en 5%, la TPM se ha mantenido en
8,5% desde abril de este ano, lo que continda ejerciendo un efecto negativo sobre la
recuperacion de la economia.

¢Cuales son las perspectivas a futuro, dado lo sucedido en los meses transcurridos
de 2024?

En los primeros nueve meses de 2024 se registraron mejoras en casi todos los sectores clave de
la economia uruguaya, aunque algunos experimentaron caidas puntuales. La actividad
econdmica, medida a través del Indicador Mensual de Actividad Economica (IMAE, elaborado
por el BCU), crecio 2,6% en los primeros ocho meses del ano en comparacion con el mismo
periodo de 2023, con un ritmo de crecimiento que se ha acelerado en los ultimos meses. Se
prevé que la mayoria de los sectores continden en expansion durante el resto del ano. En el
caso del sector agropecuario, el crecimiento estaria impulsado por buenas cosechas de cultivos
de verano e invierno, y por los cultivos que ya estan en proceso de siembra para la zafra de
verano 2024-2025.

Ademas del crecimiento del sector agropecuario, el sector industrial también muestra una
tendencia positiva, impulsado principalmente por el aumento en la produccion de celulosa con
la nueva planta (UPM2) operando a plena capacidad, que segun estimaciones podria Llegar a
representar 2,3% del PIB de Uruguay. A su vez, se espera una mejora en otras actividades
vinculadas al sector agropecuario, como el comercio, el transporte y las comunicaciones. En el
Cuadro 1 se presenta la evolucidn de algunos sectores y actividades especificas, lo que permite
visualizar en detalle el crecimiento econémico registrado hasta la fecha.

La actividad turistica ha comenzado a recuperarse tras la débil temporada pasada, afectada por
las diferencias cambiarias entre Uruguay y Argentina. Sin embargo, la caida en los ingresos de
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los hogares en el pais vecino podria impactar negativamente sobre el turismo externo de los
argentinos y, en consecuencia, sobre el turismo en Uruguay.

Segun la ultima encuesta del BCU, los analistas estiman que el déficit fiscal sera de 4% del PIB
en 2024 y se reducira a 3,5% del PIB en 2025. Respecto a la inflacion, los analistas proyectan
que se mantendra en niveles cercanos a los actuales, con un cierre de ano en 5,2%, y un leve
aumento hacia 2025, alcanzando el 5,8%, aunque aun dentro del rango meta del BCU. En
cuanto al crecimiento econdmico, se espera que el PIB crezca 3% en 2024y 2,5% en 2025.

Con la menor inflacion, se proyecta una recuperacion continua de los salarios reales. A su vez, el
aumento del empleo impulsara los ingresos de los hogares, favoreciendo el consumo interno.

Cuadro 1 - Variaciones interanuales de la actividad de variables seleccionadas (en %)

2do Trim.24 3erTrim.24 4to. Trim.24

Venta autos 0 km 12,2% 7,0% 18,3% *
Faena 10,6% -5,7% -12,2%  |*
Export 20,3% 28,9% 5,3% *
Import -0,7% 2,1% 23,7% *
Remisién de leche -10,7% -5,1% -

IVF industria 3,7% 4,1% -

Venta combustibles 3,6% 7,8% -5,1% *
Recaudacion DGI 1,9% 1,9% -

Fact. en. eléc. com. y serv. 9,4% 13,8% -

* octubre

Fuente: BCU, INE, INAC, INALE, ASCOMA, CIU, MEF, DGl

En resumen, para 2024 se anticipa un crecimiento cercano a 3%, una inflaciéon que se mantenga
dentro del rango meta del Banco Central, aunque ligeramente superior a los niveles actuales,

y un déficit fiscal cercano a 4% del PIB. Las proyecciones para 2025 dependeran en gran parte
de las medidas de politica econémica que implemente el partido politico que gane las
elecciones nacionales.
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