INFORME DE COYUNTURA A JUNIO DE 2018

Por EconomiaPolitica.uy

Al cierre del primer trimestre de 2018 el Producto Interno Bruto (PIB) de Uruguay, por el cual se
mide el volumen de bienes y servicios producidos por el trabajo nacional en un afo, ascendio a
60.238 millones de dolares, como resultado de un crecimiento de 2,2% en su volumen, de 5,0%
en sus precios promedio, y de una devaluacion de la moneda nacional superior a un 2%. Todos
estos fendmenos que caracterizan a nuestra economia en la coyuntura a mediados de afo: el
crecimiento continuo, pero a menor ritmo, la inflacién se ha sujetado a los parametros buscados
por el Banco Central (BCU) y el peso uruguayo se ha devaluado ante el empuje de la politica
proteccionista de EE.UU. (que fortalece su moneda) y de la devaluacién en Argentina fruto de
los desaciertos del regreso al neoliberalismo.

Como lo indicaramos en el Informe de Coyuntura a Marzo 2018, el crecimiento econémico cerrd
el afio 2017 con un aumento del PBl de 2,7%, por debajo de los registros anteriores que parecian
vislumbrar un regreso a tasas superiores al 3%. Con la informacién a marzo ya podemos
corroborar que eso no serd posible en el corto plazo, en la medida de que el incremento
anualizado del PBI solamente alcanza el 2,2%, muy por debajo del promedio del ciclo
caracterizado por las politicas progresistas del Frente Amplio 2005-2018 (4,5%), y también del
promedio del ciclo econémico que lo contiene 1998-2018 (2,6%) (Grafica 1). Pero muy cierto
ademads que es una situacidn que esta muy alejada de la crisis 2002.



GRAFICA 1

Evolucion del PBI 1998-2018
Variaciones anuales en cada trimestre
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Fuente: economiapolitica.uy en base a datos de Cuentas Nacionales del BCU.
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Como se puede apreciar no se concreta la superacién del mini-ciclo iniciado en 2015 con la
desaceleracién del crecimiento, en una coyuntura con dinamicas sectoriales escasas, y que
ademas no se caracterizan por su mayor generacion de empleo. En efecto, nuevamente el factor
explicativo principal a nivel sectorial corresponde al sector Transporte y Comunicaciones, debido
a una fuerte expansién de los servicios de datos méviles acompanado de una mayor actividad
del transporte de carga. El otro factor positivo se relaciona también al mercado interno, el
comercio, y al turismo en volumen con un menor gasto per cdpita de los turistas.

En las incidencias negativas se destaca el comportamiento del sector primario,
fundamentalmente a raiz de la influencia del factor climatico que afectd las cosechas de los
cultivos de verano (soja, maiz) de la zafra 2017-18. Y en particular de la soja, que se habia
transformado en un componente primordial del crecimiento agricola. En el resto del subsector
se dio algln crecimiento pero con resultados de poco valor agregado, mejoré la faena de carne
y las exportaciones de ganado en pie, y la produccién de madera por la mayor demanda de los
aserraderos y la exportacion de rolos.

Los factores climaticos también afectaron el suministro de electricidad que se ha constituido en
un factor importante del nivel de actividad, asi como de la inversién en fuentes de generacion
edlica, que se ha detenido.

A su vez la industria manufacturera no se recupera, pese a resultados positivos en la industria
frigorifica, los aserraderos y la industria del automavil. La construccién tampoco suma, con poca
inversién privada y con la inversidn publica maniatada por las metas de la consolidacion fiscal.



CUADRO 1

EVOLUCION DEL PBI SECTORIAL |Crecimiento |Crecimientoacumulado a marzo 2018
enel trimestre 12 meses Incidencia %

ACTIVIDADES PRIMARIAS -1,2% -3,8% -0,2% -11,5%

Agricultura, ganaderia, cazay silvicultura -1,2% -3,4% -0,2% -9,9%
INDUSTRIAS MANUFACTURERAS 0,7% -2,6% -0,4% -16,3%
SUM. DE ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA -1,7% -1,7% 0,0% -1,9%
CONSTRUCCION 0,5% -3,9% -0,2% -8,5%
COMERCIO, RESTAURANTES Y HOTELES 1,0% 6,1% 0,8% 36,8%
TRANSPORTE, Y COMUNICACIONES 1,6% 7,8% 1,4% 66,6%
OTRAS ACTIVIDADES 0,0% -0,8% -0,2% -10,9%

Servicios de Intermediacién Financiera -0,7% -6,6% 0,3% 15,3%
Impuestos menos subvenciones 0,5% 3,9% 0,7% 30,4%
PRODUCTO INTERNO BRUTO 0,5% 2,2% 2,2% 100,0%
Fuente: economiapolitica.uy en base a datos del BCU.

Visto la produccién desde otra perspectiva, de la demanda o de la utilizacién del nuevo valor
agregado, el consumo interno continla siendo determinante, tanto de nacionales como de
turistas (cuadro 2). El gasto publico y la inversion publica, como ya vimos en la perspectiva de la
oferta para el caso donde predominan las empresas publicas, se mantienen restringidos a las
metas fiscales. La recuperacién de las exportaciones aporta una dosis adicional de dinamismo
para que el crecimiento del producto supere el 2%. El crecimiento de las importaciones estuvo
muy asociado a la demanda de bienes de consumo final, ya que la inversidn permanece en
niveles preocupantemente bajos.

CRECIMIENTO, INVERSION Y EMPLEO

Como ya lo hemos expresado, las fuentes principales del crecimiento econédmico no favorecen
la creacidon de empleos, con una fuerte demanda que proviene de las tecnologias de la

CUADRO 2
EVOLUCION DEL PBI - COMPONENTES DEL GASTO |Crecimiento |Crecimiento acumulado a marzo 2018
enel trimestre| 12 meses Incidencia %
Gasto de consumo final 0,6% 3,3% 2,7% 125,6%
Gasto de consumo final de hogares e IPSFL 0,7% 3,9% 2,8% 130,1%
Gasto de consumo final del gobierno general -0,1% -1,0% -0,1% -5,2%
Formacion bruta de capital 0,1% -10,4% -1,9% -86,6%
Formacién bruta de capital fijo -0,6% -13,4% -2,2% -103,2%
Sector pablico 0,6% -30,6% -0,7% -33,5%
Sector privado -0,8% -8,5% -1,2% -56,3%
Exportaciones de bienes y servicios 1,1% 7,5% 2,2% 101,5%
(-) Importaciones de bienes y servicios 0,8% 2,4% -0,7% -32,8%
PRODUCTO INTERNO BRUTO 0,5% 2,2% 2,2% 100,0%
Fuente: economiapolitica.uy en base a datos del BCU.

informacidn. Esa es una razon estructural. Un fundamento mas relacionado con el volumen de
empleos tiene que ver con los niveles de inversidn del sector privado, donde se ubican las tres



cuartas partes del empleo nacional. Y sucede que la inversién privada se encuentra en baja
desde el aino 2013, y en particular la que proviene del extranjero a partir de 2014 y que en 2016
dio un giro transformandose en una pérdida neta de recursos para el pais?.

Esto lo observamos en la grafica 2. También el pronunciado descenso de los proyectos de
inversién presentados a la Comisién de Aplicacion Ley de Inversiones (COMAP) en busqueda de
la promocidn basada en la exoneracién impositiva. En los 5 primeros meses de 2018 se elevaron
al Poder Ejecutivo para su aprobacién 177 proyectos por un valor de 200 millones de délares,
un 13% menor en cantidad de proyectos y 40% mas chica en volumen que el mismo periodo en
2017. En 2013 los proyectos COMAP sumaron 2.866 millones de ddlares, en los doce meses
acumulados a marzo 2018 apenas 611 millones, donde se destacan los proyectos de produccion
de energia eléctrica, de hoteleria, Fabrica Nacional de Cervezas, ampliacién del Shopping Punta
Carretas, fabricacidon de hormigén premoldeado.

Es por ello que el Ministerio de Economia ha promovido cambios en la reglamentacion de la ley
de inversiones con el objetivo de generar 5 mil nuevos empleos. Dichos cambios apuntan a
otorgar mayor puntaje a los proyectos en funcién de la creacidon de empleos, asi como rebajas
de hasta un 25% de los aportes patronales de nuevos puestos de trabajo, medida financiada con
una parte del presupuesto del INEFOP (Instituto Nacional de Empleo y Formacién Profesional).

GRAFICO 2

CRECIMIENTO Y EMPLEO 2013-2018
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Fuente: economiapolitica.uy con datos del BCU y del INE.

! Desde 2017, la contabilidad en la Balanza de Pagos considera una desinversién el hecho de remitir
utilidades al extranjero superiores a las realmente devengadas en ese afo. Por ese motivo, dicho plus se
resta de la nueva inversidn, ocasionando registros de Inversion Extranjera Directa negativos, como ha sido
el caso de Uruguay en 2016-2018. El BCU extendié esta metodologia hasta el afio 2012, cuyos resultados
se presentan en la gréfica 2.



GRAFICA 3

INVERSION PRIVADA 2012-2018
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EL PANORAMA FISCAL Y LA RENDICION DE CUENTAS

El resultado global del sector publico al cierre del afio 2017 dio cuenta de un déficit de 3,6% del
PBI. Acumulados los resultados mensuales de 12 meses en el primer trimestre de 2018, hay una
leve disminucidon a 3,4% del PBI, una cifra cercana a los 2.000 millones de ddlares. Este
persistente déficit obedece a diversas causas, entre ellas, las mas importantes, un desajuste
entre ingresos y gasto publico producto de la disminucidn en el ritmo de crecimiento econémico,
y por otro lado producto de desequilibrios internos en la provision de servicios publicos
esenciales. También comienza a cobrar importancia el pago de intereses de la deuda publica,
dénde influye la depreciacién de la moneda nacional y el aumento de las tasas de interés.

De lado de los ingresos (grafica 4), la mayor incidencia la tiene el estancamiento en la
recaudacion de la DGI, que significa el 60% de los ingresos totales del sector publico. La
disminucién de la recaudacion del IVA, vinculada estrechamente a la actividad econdmica, no
fue compensada por un aumento de los ingresos por impuestos a la renta. Se suma ademas el
gasto fiscal que implica el uso continuado de la exoneracidon de impuestos para promover la
inversién y el empleo. A su vez, la recaudacién del BPS que pesa 25% en dichos ingresos, se
encuentra en franco deterioro debido al aumento de la informalidad y la disminucién del
empleo.



GRAFICO 4

INGRESOS Y EGRESOS DEL SECTOR PUBLICO 2013-2018, y sus principales fuentes de financiamiento
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Por su parte el gasto publico se mantiene en expansién por el aumento de las transferencias
necesarias para apoyar los déficits de la seguridad social y del sistema integrado de salud.
Téngase presente que dichas transferencias, el gasto en pasividades y el servicio de intereses de
la deuda significan el 68% del gasto publico.

Este analisis muy somero pero afincado en los principales determinantes de la cuestion fiscal en
la coyuntura, nos indica por un lado que no hay que desatender las consecuencias de un déficit
permanente, que acumula en ultima instancia niveles de endeudamiento cada vez mayores. En
esa perspectiva, y sabiendo que aun resta mucho por hacer en politicas sociales, productivas y
de innovacion, la reduccion del gasto no es la solucidon mds valedera. Sin duda habra que trabajar
y mucho sobre los recursos, que si bien dependen en primera instancia del crecimiento
econdmico, su restriccién siempre estard presente si toda la sociedad no se involucra, en
particular aquellos que tienen capacidad de aporte y no lo hacen aun o lo eluden.



