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1. Escenario externo: seiales mixtas para Uruguay.

El contexto externo redujo su sesgo desfavorable en los Ultimos meses, consoliddndose una menor
probabilidad sobre escenarios de cola negativos para la economia global en 2023 y 2024. De acuerdo
con el informe de Perspectivas de la Economia Mundial (WEO, por sus siglas en inglés), el Fondo
Monetario Internacional (FMI) corrigié al alza su perspectiva de crecimiento global para 2023 desde
2,8% en abril a 3,0% en julio, mientras que mantuvo su estimacién para 2024 en 3,0%. Ello esta
respaldado por cierta mayor resiliencia de los sectores de servicios, en detrimento de los
manufactureros y el comercio de bienes. No obstante, en perspectiva, el crecimiento esperado para el
bienio es bajo respecto a la media anual histdrica (3,8% entre 2000 y 2019).

En el caso de Estados Unidos, se han disipado los riesgos de recesion o estanflacién en el corto plazo,
tal como sugerian algunos analisis a fines de 2022.

Por un lado, los datos observados del primer y segundo trimestre y estimaciones a tiempo real para el
tercero (como las implicitas en el nowcast de la FED de Atlanta), suponen un rango de crecimiento
moderado de entre 1,5% y 2,5% para 2023, abonando la teoria de un aterrizaje suave de su economia.
Ello, sumado a un mercado laboral que se encuentra aun robusto y tirante. Lo sugieren las sorpresas
positivas en los datos de creacion de empleo (con clara tendencia de desaceleracién suave), la baja
tasa de desempleo (3,5%) y la histéricamente alta relacién entre desempleados y vacantes (en torno a
1,6).

CRECIMIENTO DEL PIB VACANTES POR DESEMPLEADO EMPLEO POST INICIO DE LA PANDEMIA

(var. trimestral desestacionalizada anualizada) (variacién mensual, en miles)
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Fuente: Federal Reserve Economic Data (FRED).

Por otro lado, el escenario de desinflacién se consolida a diferentes velocidades. La inflaciéon general
cede con mayor fuerza por la reversién del shock al alza en los precios de la energia y los alimentos tras
la invasién de Rusia a Ucrania en 2022. Mientras tanto, la dindmica de la inflacién subyacente, que se
enfoca en la evolucién del precio de los servicios, aun aporta dudas sobre si efectivamente la
desinflacion convergera al objetivo de 2% anual, o en su defecto, Estados Unidos convivird por un
tiempo con niveles (¢tolerables?) del 3%-4%.
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Por su parte, los episodios de stress en el sistema bancario de marzo y abril fueron mds bien acotados y
puntuales, sin alternar la estabilidad financiera. A ello se le suma la aprobacidon de una salida
consensuada para elevar el techo de la deuda.

INFLACION Y POLITICA MONETARIA
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Fuente: Federal Reserve Economic Data (FRED).

Con todo, el escenario base incorporado en las expectativas del mercado supone un cambio en el sesgo
de la politica monetaria (con una pausa en el Ultimo trimestre de 2023 y posterior descenso a partir de
la segunda mitad de 2024 de la tasa de interés) por parte de la Reserva Federal (FED), aunque cierta
mantencién de la etapa contractiva por algin tiempo mas, conforme un proceso desinflacionario que
no estd exento de riesgos y sera mas data dependiente de lo habitual.
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Fuente: FRED y Landings hards and soft: The FED 1965-2020 (A. Blinder)

Hasta el momento, pese a que la FED subestimé el problema en 2021, el ratio de sacrificio de la suba de
la tasa de interés en términos de actividad y desempleo parece mas bien bajo, con expectativas de
inflacién ancladas y las externalidades de la ganancia de credibilidad experimentada a lo largo de las
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ultimas décadas. De hecho, un trabajo de Alan Blinder (ex vicepresidente de la FED entre 1994-96)
presentado hace algunos meses, argumentd que los casos de éxito de desinflacién de la FED en los
ultimos cincuenta afios habian sido mas bien la regla que la excepcion.

En este escenario, desde octubre de 2022 ha tenido lugar un incremento de los precios de los activos y
el descenso de los niveles de volatilidad medidos a través del indice VIX, indicadores coincidentes con
un contexto de menor riesgo, dando lugar a que “lo peor habria pasado”. Ello es consistente, como se
ha observado, con cierta debilidad del délar en el mundo (excepto versus el yuan), y mejores
condiciones financieras para paises emergentes (principalmente con fundamentos macro sdélidos) dado
el inminente fin al ciclo de suba de tasas y la disminucién de los spreads soberanos.

Es importante mencionar que entre mediados de 2021 y setiembre de 2022, la relativa apreciacion del
délar respecto a las principales monedas de paises desarrollados fue mucho mas pronunciada que
respecto a las monedas emergentes y en particular las monedas latinoamericanas. Ello respondi6 a las
mejoras de los términos de intercambio y la recepcion de flujos de capitales que estas experimentaron
en la fase de recuperacidn post-pandemia.

COTIZACION DE MONEDAS SPREAD SOBERANO
(indice 100 = Dic-19; frecuencia mensual) (en puntos basicos)
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Fuente: JP Morgan e Investing.

En el caso de China, los datos del segundo trimestre no confirmaron el buen desempefio observado
en el primero. La economia crecié apenas 0,8% trimestral respecto a los primeros tres meses del afio
(equivalente a una tasa anualizada de 3,2%). Se observo cierta debilidad de la demanda interna y una
agudizacion de las dificultades en su sector inmobiliario, lo cual derivd en presiones deflacionarias a
nivel mayorista y minorista. Esto Ultimo representa un factor que contribuye a la desinflacidn global,
pero es una sefal de debilidad para la demanda externa.
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CRECIMIENTO DEL PIB INFLACION

(varacién trimestral desestacionalizada) (variacion interanual del IPCy el IPP)
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Fuente: Investing.

En este sentido, la intensa depreciacion del yuan (a contramano de la mayoria de las monedas), la caida
en el margen en el precio del cobre (indicador lider de su actividad industrial y comercio de bienes con
el resto del mundo) y la caida de las importaciones de bienes son sefiales sugerentes con un
crecimiento mas débil.

IMPORTACIONES DE BIENES DE CHINA

(USD miles de millones, cifras mensuales desestacionalizadas)
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Fuente: Estadisticas de Aduana de China.

Asimismo, es atendible la distincién entre lo ciclico y lo tendencial. En tendencia, por razones
demogréficas y de cambios en su modelo de crecimiento (mds intensivo en consumo), el mismo
converge a una tasa mas baja (en un rango de 4% - 5%) que en los afios previos a la pandemia. En el
ciclo, China tiene capacidad para apuntalar politicas de demanda expansivas, que le permitan alcanzar
un crecimiento superior al 5%. De hecho, ha comenzado a flexibilizar sus politicas fiscales y monetarias
con ese fin, aunque su potencia no es igual a otros periodos precedentes. En esta linea, el FMI espera
un crecimiento de 5,2% en 2023 (con cierto efecto de rebote por el bajo nivel de 2022) y convergencia
a4,5% en 2024.
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Lo anterior es consistente con un escenario donde la demanda externa para paises agroexportadores
deberia experimentar cierta recuperaciéon en los uUltimos meses de 2023 en comparacion con los
volimenes comercializados en igual periodo de 2022, aunque muy por debajo de los niveles de 2021.

Por su parte, en un escenario de recuperacion ciclica sinuosa y crecimiento estructural mas bajo, es
esperable cierta normalizacidon, como se ha visto, de los precios de las materias primas relevantes para
Uruguay, revirtiéndose un ciclo alcista que la pandemia impulsé y la guerra reafirmd; siendo un
elemento adicional de desinflacion en el mundo. ¢Hacia qué niveles?

En términos nominales, los precios se ubican muy por encima del promedio del quinquenio 2015-19
(+34%), aunque dado la alta inflacion del ddlar, en términos de poder adquisitivo, la brecha es menor
(+8%). Por su parte, considerando los precios en pesos deflactados por IPC de Uruguay, el efecto a la
baja observado en los uUltimos meses fue mas pronunciado por la apreciacion del tipo de cambio real y
la brecha respecto a los valores de 2015-2019 también es de 8%. Ello supone que la ecuacién de
costos relevantes para el sector agroexportador (insumos en ddlares y costos locales en pesos) se ha
visto deteriorada por ambos lados.

iNDICE UNICO DE COMMODITIES PARA URUGUAY (IUCU)
(indice 100 = promedio 2015-2019%)
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Fuente: Elaboracidn propia en base a INALE, INAC, FMI, FRED y Uruguay XXI.
(*) indice ponderado incluye arroz, carne bovina, celulosa, lacteos, madera, soja y trigo.

De este modo, las senales del escenario extrarregional son mixtas: moderada mejora en las
condiciones financieras pero mayor debilidad de la demanda externa y menores precios de las
materias primas. En el fondo, ni 2022 fue extremadamente positivo ni 2023-24 terminara sera
extremadamente negativo. No obstante, en el balance de riesgos existen algunos elementos que
podrian cambiar las condiciones repentinamente tales como una intensificacion de la guerra entre
Rusia y Ucrania, sorpresas negativas en el proceso de desinflacién, mayores episodios de stress
bancario en Estados Unidos o una desaceleracién mds pronunciada de la economia china.

Conjeturando, en una mirada hacia adelante, parecen existir mayores fundamentos para una reversién
del ciclo que comenzd en 2020, que para su continuidad. Aunque, la ocurrencia de cisnes negro como
la pandemia, shocks de magnitud como fue la Gran Crisis de 2009-09 o eventos geopoliticos, los
pueden hacer cambiar drasticamente. En este caso, la diferencia podria estar en que, las fragilidades
estructurales de la economia pre-pandemia (bajo crecimiento potencial, altos niveles de deuda
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soberana y corporativa, desigualdades e inequidades sociales, escasez alimentaria, cambio climatico,
etc) lejos de resolverse, se agudizaron.

2. Escenario regional: Brasil mejor, Argentina peor (éy rebote?).

En lo regional, por el lado de Brasil, el escenario ha ido cambiando desde neutral a positivo dada su
reactivacion y la apreciacion del real. Las expectativas de crecimiento para 2023 se han corregido al
alza en 1,3 p.p. desde marzo, en sintonia con una politica monetaria exitosa en su proceso de
desinflacion y un nuevo marco fiscal que ha sido bien internalizado por el mercado. Asimismo, el rally
de precios de los activos y la intensa apreciacidn del real suponen una buena evaluacion de la gestién
econdmica del nuevo gobierno, en tanto mantuvo, en lo sustancial, las reformas pro-mercado de sus
antecesores. Ello constituye una sefal positiva para la demanda externa desde el vecino nortefo,
quién se ubica transitoriamente como el principal destino de las exportaciones de bienes uruguayas
hacia el resto del mundo (tras la reduccion de la demanda china).

CRECIMIENTO DEL PIB

(variacion anual del indice de volumen fisico del PIB)
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Fuente: BCB y encuestas de expectativas de mercado.

Por otro lado, casi como un calco de 2015 y 2019, Argentina llega al ciclo de elecciones presidenciales
2023 con importantes desequilibrios macroecondomicos: caida en el nivel de actividad, financiamiento
monetario del déficit fiscal, inflacién crdnica (aqui la innovacidn es que superé los dos digitos), escasez
de reservas internacionales, sin acceso al mercado internacional de deuda, multiples tipos de cambio y
distorsion de sus precios relativos. También con un importante rally de los precios de los activos
locales, augurando un cambio de ciclo. ¢Cudnto de ello es expectativa y cuanto responde a
fundamentos?

Las elecciones PASO del 13 de agosto determinaron un escenario de tercios, generandose mayor
incertidumbre de cara a la primera vuelta de octubre. Ello supone en el corto plazo un mayor aumento
de las variables nominales.

Centro de Estudios para el Desarrollo — Analisis de coyuntura




TASA DE INFLACION MONETIZACION DEL DEFICIT FISCAL RESERVAS INTERNACIONALES

(variacién interanual del IPC) (porcentaje del PIB) (USD millones)
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Fuente: INDEC, IPC San Luis, BCRA, Ministerio de Economia de Argentina.

En este escenario surgen varias interrogantes y conjeturas. En primer lugar, é{Argentina lograra
encausarse? A diferencia de las anteriores oportunidades, el nivel de punto de partida de los
desequilibrios es peor y por tanto el espacio para comenzar a resolverlos es mayor. La (buena) gestidn
macroecondmica es condicidn necesaria: un plan de estabilizaciéon creible que combine un ancla
nominal (el tipo de cambio) y real (un ajuste fiscal), tras una unificacion del mercado cambiario y un
reacomodo de los precios relativos de las tarifas. Pero no suficiente: dependera de la gobernabilidad
gue tenga el nuevo presidente para llevar adelante reformas pro crecimiento, la relacion de fuerzas en
el Congreso, la economia politica del ajuste y su timming de aplicacion con elecciones de medio
término en dos afios. También del viento externo, que puede dificultar ain mas este proceso.

TIPO DE CAMBIO AJUSTADO POR INFLACION
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Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC, IPC San Luis, BCRA, y Ambito Financiero.

En segundo lugar, suponiendo que los precios de los activos anticipan una reactivacion y las politicas
logaran cierto éxito, ése reducira la brecha de precios relativos con Uruguay? Probablemente la
diferencia excepcional que hizo transables a los no transables se aminore, pero hay que internalizar
que el vecino sera significativamente una economia mas empobrecida y barata. Actualmente, el PIB
per capita de Uruguay es 40% superior al del Argentina cuando hace 12 o 15 afios era similar.
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3. Uruguay: entre shocks y resiliencia.

En los ultimos meses, la economia uruguaya ha estado afectada por shocks heterogéneos. Primero, la
debilidad de la demanda de China y la reversién del ciclo de precios de los commodities. Segundo, la
inestabilidad nominal de Argentina y la diferencia de precios relativos. Tercero, la sequia y su
impacto en la produccion agropecuaria, la generacidon de energia y el consumo metropolitano de
agua potable.

En el primer trimestre, la economia uruguaya dejé atras la fase de contraccién observada en el segundo
semestre de 2022. El PIB desestacionalizado crecié 0,9% respecto al trimestre previo, observandose
crecimientos generalizados tanto desde el punto de vista sectorial como desde los componentes de la
demanda agregada.

PIB POR SECTOR DE ACTIVIDAD

(variacién destacionalizada respecto al trimestre previo)
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Fuente: Elaboracion propia en base a BCU.

En el segundo trimestre, la actividad habria sufrido una pequena contracciéon debido al impacto de la
sequia en la cosecha de soja (que se estimé en aproximadamente un tercio de lo que fue en la zafra
2021-22), el menor consumo asociado a servicios del agro y la disminucién de las exportaciones de
bienes medidas en volumen (con particular afectaciéon en la carne bovina y la soja).

En el segundo semestre del afio, se espera un mayor dinamismo de la actividad en sintonia con un
crecimiento sostenido del consumo privado y la dindmica positiva de la inversidn publica y privada, a
pesar del fin de las obras de UPM 2 vy su infraestructura conexa. Ambos factores apuntalaran el
crecimiento en 2023 y 2024.

De esta forma, en el promedio de 2023, estimamos un crecimiento moderado de 1,1%. En este
sentido, la sequia le restd 0,5 p.p. al crecimiento de 2022 y le restaria 1,6 p.p. al de 2023. Por su parte,
en 2024 se espera un rebote de la actividad con un crecimiento esperado de 3,6% tras la reversidn del
shock de oferta de la sequia y cierta normalizacién de la demanda de China.
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CRECIMIENTO REAL DEL PIB

(variacién anual del IVF)
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Fuente: BCU y estimaciones propias 2023 y 2024.

Finalmente, es importar notar que el impacto del cierre previsto para la refineria de ANCAP restara
aprox. 0,4 p.p. del PIB entre 2023 y 2024, aunque sus impactos dependeran de su posible retraso en el
inicio de las obras (previstas a partir de setiembre) y/o una mayor extensién respecto de lo
contemplado (un trimestre) por conflictos sindicales.

Por otro lado, el mercado de trabajo contintia mostrando seiiales de dinamismo desde el cuarto
trimestre de 2022, tanto en la creacién desestacionalizada de empleo como en el aumento de la
participacion laboral superando los niveles pre-pandemia. Al respecto, el numero de ocupados
alcanzd niveles histéricamente elevados en valor absoluto, superando el millén setecientas mil
personas con trabajo. De este modo, no sdlo se recuperd la totalidad del empleo perdido durante la
pandemia (60 mil) sino que mas que se compensé la pérdida de puestos de trabajo acaecida en el
quinquenio previo (53 mil).
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Fuente: Elaboracion propia en base a INE.
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En 2021-22, la creacién de empleos se concentré mayoritariamente en los sectores de servicios y la
construccién. Asimismo, se observaron cambios en su composicidén, con un sesgo favorable en el
interior del pais, hacia ocupaciones de mayor calificacién, de relativo mayor nivel educativo y menores
niveles de informalidad.

Mientras tanto, en 2023, se recuperaron empleos en rubros intensivos en mano de obra como la
industria, el comercio y el transporte tras procesar ajustes de productividad en los afios previos.
Asimismo, el desempleo se ubica en torno al 8% y la tasa de desempleo ampliado (U-6) alcanza el 17%
de la PEA.

Por su parte, el salario real comenzé su fase de recuperacion en el segundo semestre de 2022, y dado
la desinflacion observada en los ultimos meses, los elevados incrementos nominales (en torno a
10,5%) y los correctivos por inflaciéon de la 9na ronda de negociacién salarial, se ubica en términos
desestacionalizados muy préximos a los niveles de fines de 2019.

SALARIO REAL

(indice 100 = Dic-19; cifras desestacionalizadas)
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Fuente: Elaboracidn propia en base a INE.

En este escenario, es mas que plausible el cumplimiento del compromiso del gobierno de recuperar al
final del periodo la totalidad del salario real perdido durante la pandemia, el cual se vio postergado por
la sorpresa inflacionaria derivada de la invasidn de Rusia a Ucrania. Ello sera generalizado a todos los
sectores de actividad, con excepcién de los rubros vinculados al turismo (hoteleria, gastronomia) y
algunas actividades fuertemente afectadas por la crisis sanitaria. A su vez, ello derivard en una
recuperacion real de las pasividades en 2023 y 2024.

En este sentido, es importante mencionar que en los ultimos afios se habria observado cierta
correccion del desvio entre los niveles productividad aparente de la economia y la evolucién de los
salarios reales. Al respecto, la caida moderada (en torno a 4 p.p.) del salario real entre 2020 y 2022
derivada de un acuerdo tripartito y a razon de un contexto macroecondmico particular, posibilité una
recomposicion de los margenes de rentabilidad de muchas empresas; lo que a la postre posibilitd la
recuperacion del empleo como se ha observado hasta el momento.
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PRODUCTIVIDAD VS SALARIOS REALES
(indice 100 = promedio 2003-2022)
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Fuente: Elaboracion propia en base a INE y BCU.

Con todo, la masa salarial también alcanzé niveles histéricamente elevados y crece al influjo del
empleo y la recuperacidon salarial, contribuyendo a una mejora sustantiva en el ingreso de los
hogares. Ello junto a la debilidad del tipo de cambio, impulsard el consumo de los hogares,
componente del PIB mds rezagado en la recuperacién post-pandemia.

INDICADORES DE CONSUMO
(indice 100 = Q4.19)
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Fuente: Elaboracion propia en base a INE y BCU.

No obstante, una parte de ese incremento del consumo se “fuga” hacia Argentina dado el aumento
del poder adquisitivo de los uruguayos en el vecino pais. Ello ya no sdélo se observa a nivel fronterizo
sino desde todo el resto del pais (con afectacidn en las tasas de desempleo en los departamentos del
litoral), constituyendo una fuente de dificultad para el comercio formal en rubros como supermercados
y farmacias.
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TASA DE DESEMPLEO POR DPTO GASTO DE URUGUAYOS EN ARGENTINA

(porcentaje de la PEA; abr.23-jun.23) (en USD millones corrientes)
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Fuente: INE y Ministerio de Turismo.

Para contextualizar, el gasto de uruguayos en Argentina alcanzé solamente en el primer semestre de
2023 los USD 596 millones, apenas USD 63 millones por debajo de lo observado en todo el 2022. De
hecho, bajo un supuesto conservador que considere que el gasto del segundo semestre se mantenga
constante respecto a igual periodo del afio anterior, se superarian los USD 1.000 millones en 2023, un
50% mas en términos reales que en 2019. La contracara estd en la recaudacion impositiva que se
resiente, incluso algo mas alla de lo que sugeriria la desaceleracidn ciclica observada desde mediados
de 2022. De hecho, en 2023 serd la 2da vez en veinte afios que el PIB y los ingresos reales de la DGI
varien con distinto signo (anterior en 2019).

Este desvio de consumo hacia Argentina también quita “presidon” a los precios domésticos. En este
sentido, en linea con otros paises de la regién y el mundo, Uruguay ha experimentado un importante
proceso de desinflacién desde 10% en setiembre de 2022 a 4,8% en julio de 2023 para el caso de la
inflacién general y subyacente, su menor valor desde noviembre de 2005.

Ello se debe principalmente a tres factores adicionales. En primer lugar, la desinflacion del componente
transable dado la debilidad del tipo de cambio y la reversidon de los precios internacionales de las
materias primas. En segundo lugar, cierta moderacion del componente no transable vinculado
particularmente a los servicios locales. En tercer lugar, la reversién de precios de las frutas y verduras
tras el shock de oferta derivado de la sequia en los primeros meses del afio.

De este modo, nuestra estimacion es que la inflacion cerrard 2023 dentro del rango meta (en 5,4%)
por primera vez desde 2017. La mayor interrogante estard en su “nuevo nivel”, esto es, si
efectivamente la misma convergera al 4,5%-6% o volvera a su mal llamada “zona de confort” entre el
7%-8%. Desde nuestro punto de vista, existen fundamentos externos e internos para que la inflacién
permanezca en el rango meta la mayor parte de 2024, cerrando en 5,9%. El mayor desafio estara en
bajar un escaldn las expectativas, convalidando menores ajustes nominales de precios y salarios en el
futuro. De hecho, la inflacién esperada por el gobierno para los proximos 12 meses (implicitas en las
pautas salariales del sector privado) es de 7,1%, la cual podria verse sobrestimada a la luz de los
desarrollos recientes. Ello deberia abrir la posibilidad de una eventual redefinicion de las pautas
salariales, determinando ajustes nominales por inflaciéon esperada mads bajos respecto al escenario

inicial.
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TASA DE INFLACION

(variacion anual del indice de Precios al Consumo)
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Fuente: INE y estimaciones propias desde agosto de 2023.

Asimismo, las sorpresas desinflacionarias registradas en los udltimos meses tienen efectos
contrapuestos. Por un lado, aceleran la recuperacién del salario real. Por otro lado, tensionan al alza la
evolucion del gasto publico del gobierno en términos reales en 2023, revirtiendo parcialmente el
efecto contrario derivado de las sorpresas inflacionarias de 2022.

En este escenario de desinflacidn, disminucién moderada de las expectativas y una brecha del PIB
negativa por el shock de la sequia, el Banco Central del Uruguay (BCU) comenzd a disminuir la tasa de
politica monetaria (TPM) conforme sugiere una regla de politica monetaria a la Taylor. Al respecto,
segln estimaciones propias, es esperable que 2023 cierra con una disminucién de la TPM de 200
puntos basicos, desde su maximo valor nominal (11,5%) en marzo a 9,5%. De este modo, si bien la
instancia de la politica monetaria se mantendria contractiva a lo largo de 2023, tenderia a ser neutra
en 2024.
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Fuente: BCU e INE. Estimaciones propias desde agosto de 2023.

13

Centro de Estudios para el Desarrollo — Analisis de coyuntura




Como sugiere la evidencia, la disminucion de la TPM ha tenido impactos acotados en el tipo de
cambio nominal, mas aun, cuando la misma viene siendo internalizada en los precios de mercado
(letras de regulaciéon monetaria). Si bien la politica monetaria contractiva reforzé la apreciacion real, no
generd comportamientos espurios en el mercado de divisas por parte de los principales agentes
institucionales: AFAPs, bancos comerciales e inversores de activos financieros del gobierno. Asi lo
demuestran los datos de tenencia de LRM y Notas del Tesoro por parte de agentes no residentes, la
participacion en moneda extranjera de los bancos y la participacion de activos en moneda extranjera
del Fondo de Ahorro Previsional (FAP). A pesar de algunos analisis que lo sugerian, esto no tuvo lugar
porque Uruguay no fue el Unico pais que subid las tasas de interés y por tanto los diferenciales de tasas
respecto a otros emergentes no fueron atractivos para este tipo de operaciones como en otras
oportunidades (ej. 2016-17).

Mas bien, la apreciacion del tipo de cambio real estuvo vinculada a fundamentos genuinos derivado
de un masivo ingreso de ddlares a la economia. En primer lugar, la inversidn extranjera directa (IED)
mas que compensd el déficit de cuenta corriente, generando un saldo de financiamiento externo de
2,5% del PIB en el afilo movil a marzo de 2023. La IED se ubicé en niveles histéricamente elevados de la
ultima década (5,4% del PIB), mientras que la cuenta corriente si bien ha sido persistentemente
deficitaria, se ha mantenido estable en términos del PIB (en torno a 3% del PIB).

BALANZA DE PAGOS

(porcentaje del PIB, 12 meses moviles)
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Fuente: BCU.

Por su parte, las exportaciones de bienes alcanzaron niveles elevados en perspectiva histdrica, y se
ubican un escaléon por encima de los registros previos a la pandemia. A su vez, se destaca el
excepcional dinamismo de las exportaciones de servicios no tradicionales que alcanzaron los USD
3.000 millones en 2022.

La medicién del desalineamiento cambiario mas genuina es respecto a sus fundamentos y no respecto
a un promedio histdrico, dado que estos cambian a lo largo del tiempo. En este contexto, el tipo de
cambio real tendié a ubicarse entre 10% y 15% por debajo de sus fundamentos, segtn la amplitud de
las estimaciones del BCU recogidas en su Informe de Politica Monetaria (IPoM), convalidando una
situacion de “atraso” cambiario desde mediados de 2022, tras un periodo de “adelanto” cambiario
registrado en el bienio previo.
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BRECHA DEL TIPO DE CAMBIO REAL “Adelantor
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Fuente: BCU (extraido del informe del IPoM del primer trimestre de 2023).

En este contexto, los datos del mercado laboral, la cuenta corriente y de inversién extranjera directa
han mostrado “resiliencia” a los shocks y el desalineamiento cambiario. No puede obviarse que el
desalineamiento constituye una sefial de preocupacion para los sectores que venden al exterior y/o
compiten con produccion importada. Sin embargo, tampoco es valido augurar que se resuelva con una
depreciacion del tipo de cambio (via intervenciones en el mercado) o una baja sustantiva de la tasa de
interés por parte del BCU. En cualquier caso, no deberia simplificarse la evolucién del tipo de cambio
real a las “ganancias” o “pérdidas” de competividad, dado que se estaria subestimando la agenda de

reformas pendientes sobre las que Uruguay necesita urgentemente actuar para mejorar sus
condiciones de acceso y competencia en el mundo.

La tendencia del tipo de cambio nominal evolucioné en sintonia con el resto de monedas regionales,
con excepcion del primer semestre de 2022, periodo de fuerte crecimiento de las exportaciones.
También se destaca la menor volatilidad relativa del peso uruguayo, en una regiéon que tendié a

deteriorarse y donde muchos paises vieron rebajadas sus calificaciones crediticias o sufrieron ciertas
situaciones de inestabilidad politica.
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Fuente: BCU e Investing.
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En cuanto a las finanzas publicas, la politica fiscal fue inequivocamente contraciclica entre 2020 y 2022.
Segun estimaciones propias de impulso fiscal (calculada como la variacién anual del resultado fiscal
primario del GC-BPS ajustado por el ciclo econémico y el efecto cincuentones), la politica fiscal fue
expansiva en 2020 y contractiva en 2021 y 2022. Ello rompidé con una tendencia de prociclicidad
observada en los periodos previos, en particular entre 2010-14 donde el impulso fiscal fue de 1,7 p.p.
del PIBy de 1,0 p.p. en 2015-19.

Entre 2020 y 2022 se cumplieron los tres pilares de la nueva regla fiscal: el Resultado Fiscal Estructural
(RFE), el tope de crecimiento del gasto real del GC-BPS y el tope de endeudamiento neto en ddlares.
Ello estuvo seguido de una mejora de la calificacién crediticia por parte de todas las agencias que
evaltan a Uruguay y la disminucidn del riesgo pais a niveles bajos en términos histdricos.

No obstante, desde setiembre de 2022 se observaron sefiales de deterioro en el resultado fiscal
efectivo asociadas a multiples factores. En primer lugar, la caida en términos reales de la recaudacién
de la DGI por la desaceleracidn ciclica, el desvio de consumo hacia Argentina y el efecto a la baja del
tipo de cambio en la recaudacidon en pesos reales de impuestos que gravan el consumo de bienes y
servicios comercializados en dodlares. En segundo lugar, una aceleracién de la inversién del GC en el
ultimo trimestre de 2022. En tercer lugar, el efecto negativo de la sorpresa desinflacionaria sobre los
salarios, pasividades y transferencias reales. A ello se le suman los incrementos de gasto dispuestos en
la Rendicion de Cuentas de junio de 2022 con asignaciones a partir de 2023 y las medidas de alivio
tributario donde se dispusieron rebajas en el IRPF y el IASS.

Con todo, en 2023 el impulso fiscal seria de 0,4 p.p. del PIB, por lo que la politica fiscal se volveria
moderadamente expansiva. De hecho, el MEF anticipé en la Rendicion de Cuentas un deterioro del
RFE. En este escenario, el mayor desafio estd en evitar un deterioro adicional del resultado fiscal
estructural en el afio electoral y para ello sera clave el cumplimiento de la regla, y la necesidad de
retomar el proceso de ajuste revirtiendo en 2024 el impulso fiscal estimado para 2023.

IMPULSO FISCAL

(variacion del Déficit Fiscal Primario del GC-BPS ajustado por ciclo y efecto cincuentones; en p.p. del PIB)
2,0
1,5

1,0

0,5 .
o0 M _IIIIIIIII_lI-II I%

2004
2005
2006
2007
2008
2009

2001
2002
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

P =
w o wv
2003 S

Fuente: Elaboracidn propia en base a MEF y BCU.
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Finalmente, pese al mayor déficit efectivo y estructural (en torno a 1% del PIB), el ratio de deuda sobre
PIB, volvera a disminuir en 2023, afectado positivamente por la apreciacion del tipo de cambio real
que aumentd significativamente el PIB en dodlares a cerca de USD 80 mil millones en 2023. No
obstante, estimaciones propias suponen que estabilizar dicho cociente en el mediano plazo se requiere
un superavit primario estructural de entre 0,5% y 0,75% del PIB, considerando una tasa de crecimiento
de largo plazo de 2,4% (estimaciones del CED sobre las cuales se enviaron insumos al Comité de
Expertos del PIB potencial).
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Fuente: Elaboracidn propia en base a MEF, UGD y BCU.
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En resumen:

® Seiiales desde el resto del mundo son mixtas: EEUU mejor a lo esperado y en China
recuperacion es débil; mejora moderada de condiciones financieras pero impactos a la
baja en precio de los commodities.

® Regidn positiva por Brasil y negativa por Argentina: inestabilidad nominal de
Argentina genera afectacion en la frontera y desvio de consumo desde todo el pais. Es
conveniente internalizar los efectos como algo mds duradero que transitorio.

® Uruguay afectado por varios shocks y efectos transitorios: débil demanda de China,
brecha cambiaria con Argentina, sequia, parada de la refineria de ANCAP y fin de
UPM2.

® Crecimiento moderado en 2023 (1,1%) y rebote en 2024 (3,6%) impulsado por
consumo privado e inversién publica-privada.

® Mercado laboral, cuenta corriente y inversion extranjera directa muestran
“resiliencia” a los shocks y el desalineamiento cambiario estimado por el BCU entre
10% y 15%.

® Inflacién cerrara 2023 dentro del rango meta: hay motivos externos e internos para
pensar que la inflacidon encontrara un nuevo nivel entre 4,5% y 6%. Desafio estara en
bajar “escaldén” expectativas y convalidar menores ajustes nominales de salarios.

® Politica fiscal dejé de ser contractiva y es moderadamente expansiva en 2023: desafio
esta en evitar deterioro adicional de las cuentas publicas en el afio electoral.
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