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1. CONTEXTO INTERNACIONAL.:

PANORAMA DESAFIANTE A MEDIANO PLAZO
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£ NORMALIZACION DEL MERCADO LABORAL Y CONVERGENCIA DE LA INFLACION
A LA META, RESULTAN EN UN PROCESO DE RECORTE DE TASAS

Fuente: US bureau of labor statistics.
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PROBLEMAS ESTRUCTURALES AFECTAN ECONOMIA EN SU CONJUNTO
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CRECIMIENTO ECONOMICO
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Nota: 2024 y 2025 proyecciones FMI a abril 2024

Fuente: FMI, Investing
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BA CICLO DE COMMODITIES SE REVIRTIO, SIN SENALES DE “VIENTO DE COLA”

EN 22 MITAD DE LA DECADA

VARIACION VS PROMEDIO 2015-2019
(deflactado por IPC EEUU)

Carne bovina Lacteos
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12%

==

Fyente: Elaboracién propia en base a BCU, Bevsa, FMI, FRED, INAC, INALE, INE, Uruguay XXI.
*Indice ponderado incluye arroz, carne bovina, celulosa, lacteos, madera, soja y trigo.
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INDICE UNICO DE COMMODITIES CED
(indice 100 = promedio 2015-2019%)
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& ECONOMIA MUESTRA DESEMPENO POR ENCIMA DE LAS EXPECTATIVAS,
AUNQUE CON SENALES DE REVERSION EN LA TENDENCIA

EVOLUCION DEL PIB RESULTADO NOMINAL DEL SECTOR PUBLICO

Y T o e i o+ i
(variacion % de indice de volumen fisico) (resultado primario + intereses)
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Fuente: Banco Central de Brasil




< PRIMERA ETAPA DEL PLAN DE ESTABILIZACION FINALIZO CON EXITO,
DESAFIO ESTA EN APUNTALAR CRECIMIENTO A FUTURO

INDICE DE ACTIVIDAD ECONOMICA INFLACION MENSUAL
(EMAE desestacionalizado; indice 100 = promedio 2010 -2024) B (variacion % del IPC)
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(® URUGUAY CRECIO POCO EN LA ULTIMA DECADAY MANTIENE DEPENDENCIA
DE LOS CICLOS DE COMMODITIES

CRECIMIENTO DEL PIB E INDICE UNICO DE COMMODITIES CED

B Variacion anual del IVF del PIB (eje izq.) ===indice de commodities (2016=100 - eje der.)
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Fuente: Elaboracién propia en base a BCU, Uruguay XXI, FRED, INAC, INALE, Investing y FMI. Proyecciones CED..
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NO SE AVIZORAN EN EL CORTO PLAZO SHOCKS EN SECTORES
QUE LIDEREN EL CRECIMIENTO

BALANZA DE PAGOS

(porcentaje del PIB, 12 meses moéviles)
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= Tasa de InverSIon/PIB es muy baja ¢ InferIOI’ al 20/0 mm Saldo de Cuenta Corriente  mmm Inversion Extranjera Directa ==mSaldo de Financiamiento Externo

e Inversion ha estado fundamentalmente ligada a sectores 8%
que experimentaron shocks de productividad que
se extendieron al resto de la economia , aunque con
impacto por Unica vez .
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° [N 4 o '200
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Fuente: Elaboracién propia en base a BCU.
Nota: 2015-19: no hubo grandes proyectos de inversion y inversion Extranjera Directa (IED) fue negativa. I



3 LAPOLITICAFISCAL DEBERIA FAVORECER AL SECTOR PRIVADO
Y NO DESPLAZARLO

CUENTA CORRIENTE COMO EXCESO DE GASTO SOBRE INGRESO

(porcentaje del PIB, 12 meses mdviles)
M Resultado del Sector Privado W Resultado del Sector Publico* e=mSaldo de Cuenta Corriente
8%
e Actual administracion culminara con baja del déficit estructural

entornoa 1 p.p. del PIB, riesgo pais en minimos histdricos
y afirmacion del grado inversor . 4%

6%

. [ ) (] y (] y Z(y
e Necesariamente se debe continuar reduciendo el déficit fiscal via ° 0,6%

gasto publico paraasegurar trayectoria sostenible de la deuda/PIB. 0%

(] (] ° - Y
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Fuente: Elaboracién propia en base a BCU.
Nota: 2015-19: déficit fiscal fue la contracara del ajuste del sector privado via menor inversion y consumo




SALARIOS REALES DEBERIAN INTERNALIZAR EL BAJO CRECIMIENTO

PARA MANTENER EL EMPLEO

e Nivel de empleo actual es excepcionalmente alto
en contexto de economia que crece poco.

e Segeneraron 97 mil empleos netos respecto a 2019

e Salarioreal privado superd nivel de 2019 pero esta creciendo (+4%)
a un ritmo poco sostenible con la productividad del trabajo

e Pautassalariales 2025 deben incorporar nuevo nivel de inflacion
y ser prudente con compromisos de mejorareal .

Fuente: Elaboracién propia en base a BCU e INE.
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Nota: 2015-19: salarios reales crecieron por encima de la productividad del trabajo y ajuste se dio por cantidad (-53 mil empleos). Efecto es rezagado de desajuste de afos

previos.

PRODUCTIVIDAD APARENTE DE LA ECONOMIA
(indice 100 = promedio 2003-2024)
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POLITICA MONETARIA CON MULTIPLES OBJETIVOS NO LOGRA APUNTALAR

EL TIPO DE CAMBIO REAL

e “Uruguay caro endodlares” existe, pero apreciacion real
fue mayoritariamente por las buenas razones.

e Esprobable que “atraso cambiario” sea menor al estimado
Actualmente (tal como evidencia su sesgo), en un nivel mas consistente

con dinamismo del mercado laboral.

e Competitividad debe ser apuntalada via disminucion de costos
productivos, mayor aperturay competencia

Fuente: Tomado del Informe de Politica Monetaria del BCU del 1er trimestre de 2024.
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Nota: 2015-19: Politica monetaria de objetivos muiltiples implicé “atraso cambiario”, inflacion fuera de la meta, desanclaje de expectativas y poca respuesta a shocks externos

negativos.

BRECHA DEL TIPO DE CAMBIO REAL

(respecto a su nivel de fundamentos)
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(60 NUEVO NIVEL DE INFLACION LLEGO PARA QUEDARSE

INFLACION EN URUGUAY

(variacién anual del indice de Precios al Consumo)
12%

e Nuevo nivel de inflacion se consolida entre 4,5%-5,5% 10%
con expectativas que comenzaron a incorporarlo.
8%

e Nuevo marco de politica monetaria hasido exitoso.
6%
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Fuente: INE y BCU. Proyecciones CED.
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HAY QUE CONTINUAR AGENDA DE REFORMAS
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2020-24: MEJORAS EN LA MACRO Y CONCRECION DE ALGUNAS REFORMAS
ESTRUCTURALES QUE ESTABAN PENDIENTES

¢ 2| Disminucionde . 4 | Reforma educativa.
la inflaciéon y nuevo T

marco de politica
monetaria.

1 | Introduccion ‘ 5 | Inversion en

- deunareglafiscal | infraestructura vial,
~ yun Consejo Fiscal 3 |Reformade ~ portuaria
o Asesor. ¢ laseguridad social. ¢ y aeroportuaria.
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2025-29: ES TIEMPO DE LA AGENDA MICROECONOMICA

1 | Simplificar
- laestructura
4 burocratica del Estado.

» 2 |Realizar cambios

~ enlaregulacion laboral
para acompainar nuevas
tendencias del mercado
laboral.

3 | Promover

una mayor apertura
comercial unilateral
y por productos.

¥ 4 | Consolidar

. los nuevos marcos

- de politica monetaria
- yfiscal.

- 5| Introducir reformas
micro para abaratar

~ costos de produccion

& ycanasta basica.
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PERJUICIOS DEL PLEBISCITO DE LA SEGURIDAD SOCIAL:
INSOSTENIBILIDAD, EXPROPIACION Y POPULISMO

TIPO DE CAMBIO

(pesos por délar)
43

Aumento del riesgo pais ) 42,25 C > Vacontralas tendencias demograficas )

Pérdida del grado inversor ) C > Dana la propiedad privaday la credibilidad institucional )

Depreciacion del peso )

C -> Hace insostenible el sistema previsional )

Caida de las inversiones y empleo ) C > Generainequidades intra e intergeneracional )

Aumento del déficit fiscal / deuda ) C > Promueve posibles juicios contra el Estado )

Aumento de impuestos )




iMUCHAS GRACIAS!

Seguinos en la redes:

@ceduruguay

® Centro de Estudios para el Desarrollo

@ @ced_uy
o @ceduruguay

Descarga la presentacion
en nuestra pagina web

www.ced.uy




