BOLETIN MACROECONOMICO N°37

Uruguay ante un

cambio de ciclo:
perspectivas y desafios




| pasado miércoles 17 de agosto tuvo
lugar nuestro 2do Desayuno de
Coyuntura donde expusimos las
principales novedades y perspectivas sobre

el escenario internacional (ver Boletin

N°36) y de Uruguay. A continuacion,
repasamos los principales contenidos de la
situacion econdmica de nuestro pais y los
desafios de la politica econémica para lo
que queda del periodo de gobierno.

e PERSPECTIVAS 2022-2023

Segun nuestras estimaciones, en el
promedio de 2022 |la economia uruguaya
creceria 5,1% impulsada por el dinamismo
del sector agroexportador y de la inversion
privada; y con un crecimiento mas
moderado del consumo privado.
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Por el lado de la inversién se destaca el
aporte de las obras de UPM 2 y su
infraestructura conexa, asi como los
aportes sustantivos de la construccion de
edificios dado las modificaciones al
régimen de vivienda promovida y la

adquisicion de maquinaria y equipos
vinculada al agro.

En cuanto al sector externo, 2022 se
encamina a superar el record de
exportaciones de bienes del afio anterior.
En este sentido, se destacan los buenos
precios internacionales y la todavia elevada
demanda externa relevante. Por su parte,
hay mejoras evidentes en los propios
procesos productivos tanto en el sector de
la ganaderia como de la agricultura con
mejoras en los margenes y mayores
apuestas a la inversion en tecnologia. En
particular, se observa un gran dinamismo
de la cadena carnica, lactea, forestal vy
arrocera, sumado a una  mayor
diversificacidon de cultivos de invierno y una
muy buena zafra de soja. En esta linea, los
buenos precios internacionales estan
siendo acompaiados por volumenes de
produccidn pujantes y en ascenso.

Por su parte, las exportaciones de servicios
estaran apuntaladas por aquellos no
tradicionales globales (software,
empresariales, creativos) y operaciones de
trading; en  detrimento de las
exportaciones de turismo aun afectadas
por la pandemia vy limitadas por la
diferencia cambiaria con la regiéon (ver
Boletin N° 34).

Por otro lado, el consumo privado sera el
menos dinamico de los componentes de la
demanda, aun afectado por la
postergacion de la recuperacidon salarial
dado la mayor inflacién observada en lo
que va del afo. Si bien en el primer
trimestre ya se habian recuperado los
niveles pre-pandemia, su evolucidn
tenderd a desacelerarse en lo que resta del
afo, en sintonia con una masa salarial que
muestra algunas senales de enfriamiento.
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MASA SALARIAL Y CONSUMO PRIVADO
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En 2022, la creacion promedio de empleos
cerrara en el entorno de 30 mil, alcanzando
niveles de 2015-2016 y recuperando parte
de la pérdida registrada en el quinquenio
2015-2019; aunque en términos
desestacionalizados se observa cierta
desaceleracién en la recuperacion.

NUMERO DE OCUPADOS

(en miles; cifras desestacionalizadas)

1700

1680
1660
1.657
1640
1620
1600
1580
1560
1540
1520
1500
2282322528328 88
S © © © © O 0O 0o o O o o o
N 8 8 8 8 N 8 8 N 8 N 8

Fuente: Elaboracién propia en base a INE

Por otra parte, con una inflacién entorno al
9% a fin de afio, el salario real a nivel
agregado cerrara cercano al empate, con
importantes heterogeneidades sectoriales.

INFLACION EN URUGUAY
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e ¢IMPULSOS TRANSITORIOS O
PERMANENTES?

Es pertinente mencionar, que la proyeccion
de crecimiento para 2022 tiene implicito un
efecto de arrastre estadistico del afio 2021.

En términos desestacionalizados, |a
economia creceria a lo largo del afio (punta
a punta), 2,1% en linea con la tasa de
crecimiento potencial de consenso.

Para 2023, también se considera un efecto
de arrastre menor a un punto porcentual y
un crecimiento genuino a lo largo del afio
de similar magnitud (2,2%). En términos
promedio anual, el crecimiento estimado
es de 3,2%.
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En este caso, hay fundamentos que
ambiguos sobre la evolucion de los
determinantes del crecimiento.

Desde la optica de la inversion, la
construccion de UPM dejard de ser un
impulso al crecimiento. Sin embargo, se ha
anunciado la concrecion de multiples
proyectos de inversidon publica y publico-
privada comprometidos en el Presupuesto
2020-2024 (obras viales, portuarias y
aeropuertos), asi como la puesta en
marcha del plan de regularizacion de
asentamientos.  Adicionalmente, hay
muchos proyectos promovidos por la
COMAP que no han visto la luz; todo lo cual
podria compensar parcialmente el fin de la
inversion de la segunda planta de celulosa.

A nivel de exportaciones, la normalizacién
prevista de los precios internacionales de
las materias primas, asi como la
desaceleracion de las  economias
relevantes para Uruguay, suponen cierto
desimpulso externo para la produccion
agroindustrial.  Cuanto del enorme
crecimiento de dicho sector es ciclico y

cuanto responde a una ldgica mas
estructural, determinard en Ultima
instancia la  sensibilidad de las
exportaciones de bienes a un cambio de
ciclo externo.

Por ultimo, el consumo privado continuaria
por una senda de crecimiento acotado, en
consonancia con un mercado laboral con
dificultades estructurales para seguir
generando empleo mas alld del ciclo
favorable (ver Boletin N° 31) No obstante,
en 2023 la recuperacion salarial prevista,
asi como las eventuales rebajas impositivas
podrian dar cierto impulso.

En este sentido, el mayor determinante de
la capacidad de consumo serd la dindmica
inflacionaria y la evolucién del tipo de
cambio. Alli nuevamente se visualizan
efectos ambiguos. Por un lado, la paulatina
reversion del escenario externo deberia
ayudar a moderar la inflacidon transable, en
particular alimentos y bebidas. Por otro
lado, los correctivos y la inercia salarial
podrian presionar aun mas la inflacién no
transable por encima del umbral de 8,5%,
en un contexto de presiones inflacionarias
subyacentes que no ceden y se ubican por
encima del 9%.

Asimismo, los fundamentos para el tipo de
cambio migraran hacia una cierta
depreciacidn real en consonancia con una
menor productividad relativa del sector
transable, reversion de los precios
internacionales y menor gasto/PIB; lo cual
permitira acompafar el giro externo,
aunque con potenciales efectos adversos
para la desinflacion.

En definitiva, la cuestion de fondo serd
internalizar cudles impulsos son mas
permanentes y cuales mas transitorios. El
ciclo que comenzo en la segunda mitad de
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2020 y se extendera por al menos algunos
trimestres mas pondra a prueba una vez
mas dicha capacidad, aunque cdmo sefnala
la evidencia los mismos son transitorios y
no permanentes.

En este sentido, la economia uruguaya se
encamina a crecer a tasas del orden de
0,5% trimestral desestacionalizado (la
misma que previo a la pandemia tal como
se observa en el grafico anterior), lo que
determina crecimientos anuales en torno
al 2%, cifra insuficientemente baja para
poder satisfacer expectativas legitimas de
bienestar material que l|la sociedad
uruguaya demanda.

e DESAFIOS Y
TENSIONES DE LA
ECONOMICA

POTENCIALES
POLITICA

En este contexto, llevar adelante los
compromisos politicos manteniendo los
equilibrios macro sera un trabajo de
sintonia fina.

De cara al 2023, los grandes puntos de
discusion de la politica econdmica se
centrardn en tres aspectos (en verde):

e La baja de impuestos del IRPF y el
IASS comprometida por el
Presidente en marzo pasado;

e La 10ma Ronda de Consejos de
Salarios con mesas de negociacidn
que abarcan mas del 65% del empleo
del pais y tendran implicito el
compromiso del gobierno de
recuperar toda la pérdida salarial
para 2024;

e La politica monetaria llevada
adelante por el Banco Central en

linea con su objetivo de converger
hacia una inflacion de entre 3% vy 6%,
partiendo del desvio respecto al
techo del rango meta mas elevado
desde inicios de la pandemia y con
cierto desanclaje de expectativas.

Llevar adelante todos los compromisos
tiene implicito algunas potenciales
tensiones a considerar (en violeta):

POLITICA FISCAL

Baja de
impuestos

Recuperacion
salarial

Bajade la
inflacion

POLITICA MONETARIA POLITICA SALARIAL

Compromisos del gobiernoy el BCU
Tensiones a considerar

e Una rebaja sustantiva de impuestos (a
modo de ejemplo, revertir totalmente
el ajuste fiscal del afio 2017) podria
tensionarse con el compromiso de bajar
la inflacion por la via de una politica
monetaria muy restrictiva (grandes
aumentos en la tasa de interés sin lograr
anclaje de expectativas).

La combinacidn de politicas fiscales muy
expansivas y politicas monetarias muy
restrictivas podrian inducir cierta
apreciacion real, que impida el
deslizamiento necesario del tipo de
cambio para mitigar la reversion del
escenario externo.
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INFLACION Y POLITICA MONETARIA RESULTADO FISCAL DEL SECTOR
PUBLICO CONSOLIDADO
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e Una aceleracion salarial nominal
combinada con una politica
monetaria muy restrictiva sin anclaje
de expectativas podria profundizar

e Una rebaja sustantiva de impuestos
combinada con wuna aceleracidn
salarial nominal (a modo de ejemplo,

adoptando clausulas de los problemas estructurales de
recuperacion por crecimiento del indexacién, complejizando la propia
PIB), podria eventualmente desinflacién de la economia.
propiciar desvios de las metas

fiscales.

Lo anterior no implica que necesariamente
tenga lugar, sino mas bien, plantea posibles
trade off en la medida que exista un sesgo
marcado hacia alguno de los objetivos o las
politicas llevadas adelante se vuelvan
prociclicas.

La rebaja de impuestos implica (en
primera instancia) una merma de
ingresos y la propia endogeneidad
de salarios publicos y pasividades
podrian presionar las cuentas
fiscales por el lado del gasto (ademas
de revertir parcialmente la mejora
observada); en un contexto
financiero global que, aunque hoy
no presente grandes complejidades
para Uruguay, sera mas restrictivo.
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