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2014: PASANDO RAYA

Usualmente sobre fin de afio se efecttia un balance de lo ocurrido en el afio, destacando tanto aquellas
cuestiones positivas como negativas. A partir de ello también suele realizarse un diagndstico que da pie a
los objetivos para el afio proximo. Asi, el objetivo de este informe es realizar dicho analisis en materia
econdmica en Uruguay para lo acontecido durante 2014. Con ese objetivo se hara un breve resumen del
afno en pos de plantear una agenda para el afio que entra. En concreto, se analiza la evolucion de algunas
de las principales variables (mayormente macroeconémicas) y a partir del diagnostico se plantean los de-
safios fundamentales para la politica econémica de cara al proximo ano. En esta instancia este ejercicio
cobra particular relevancia, en tanto en marzo préximo asumira el nuevo gobierno elegido meses atras.

En esta oportunidad se decidi6 mantener el énfasis en tres cuestiones. Ellas son el nivel de actividad y su
ritmo de crecimiento, el nivel de precios y su trayectoria y por ultimo la dinAmica de las cuentas publicas,
con especial énfasis en el resultado fiscal. Esto se debe a que dichos temas estuvieron en el centro de la
agenda econdmica durante el presente afio por distintos motivos y probablemente también lo estén en el
ano proximo. A grandes rasgos, el ano que termina mostro el siguiente panorama:

o Uruguay registrara en 2014 el doceavo afio de crecimiento consecutivo, con un crecimiento promedio
superior a la media historica. Si bien es cierto que el ritmo se ha visto desacelerado, también lo es que la
moderacion del crecimiento ha sido menor medida a la prevista, con una demanda interna que cede muy
ligeramente. Las estimaciones més recientes prevén un crecimiento por encima de 3,5% para 2014 y en
torno a 2,5% en 2015 y 2016. A su interior, el consumo y la puesta en marcha de Montes del Plata juegan
un papel central.

La inflacién present6 una tonica descendente desde marzo, cuando alcanz6 un pico superior al 9%. En
buena medida, este descenso fue el resultado de la implementacién de un set de medidas cuyo objetivo
fue contener el proceso inflacionario. De esta manera la inflacion interanual cay6 ininterrumpidamente
hasta alcanzar guarismos cercanos al 8% en noviembre. De todas formas, se encuentra ain en niveles
superiores a los estipulados por el techo del rango meta establecido por el BCU (7%).

Finalmente, el resultado fiscal ha sido altamente discutido durante este afio. Esto se debe por un lado al
importante deterioro que present6 hasta julio, pero que luego ha continuado una senda de mejoria tal
que los resultados a octubre reflejan un déficit fiscal mejor al esperado por la Rendicion de Cuentas. Por
otro lado, las cuestiones politicas propias de un afno electoral exacerbaron la relevancia del tema y lo po-
nen en el centro de atencién para el afio préximo.

En las proximas paginas se analizan con mayor profundidad estas cuestiones. Por un lado se hace un breve
recuento de lo acontecido en 2014 y por otro se plantea el contexto esperado para el corto plazo
(especialmente 2015 y 2016), con sus desafios y oportunidades.
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DESTACADOS 2014 Y PERSPECTIVAS 2015

Menor crecimiento economico

Durante 2014 la economia continuaria creciendo
a buen ritmo. Si bien es cierto que el nivel de ac-
tividad cerraria el afo con un crecimiento supe-
rior al esperado, también lo es que se registraria
cierta desaceleracion respecto al crecimiento de
afios previos, aunque moderada y menor a la
prevista. Dicho crecimiento se sustenta princi-
palmente en los determinantes internos. Por su
parte, el sector externo habria contribuido en
menor medida, aunque mostrando cierta recupe-
racion.

En cuanto al escenario proximo se espera que la
demanda interna contintie siendo el motor del
nivel de actividad principalmente por el consu-
mo privado. Igualmente se espera cierta modera-
ci6n del mismo, alineindose con un menor ritmo
de crecimiento del salario real pero atn crecien-
do por encima del PIB. Por el lado de la inver-
sion, ésta se vera menguada tras la finalizacion
de las obras de Montes del Plata. Sin embargo,
en caso de concretarse algunos proyectos de en-
vergadura (resaltando nuevos emprendimientos
energéticos o mega-megamineria) éstos podrian
imprimir una mayor dindmica en dicho compo-
nente. Por otra parte, es esperable que el efecto
sobre la economia de la puesta en marcha de
Montes del Plata, mas que compense la reduc-
cién provocada en la inversion.

Por otra parte, considerando los datos corres-
pondientes al segundo y tercer trimestre del afio,
se aprecia una mejora en el saldo de la balanza
comercial. En el tercer trimestre no soélo conti-
nuaron incrementandose las exportaciones sino
que se sumo una contracciéon en las importacio-
nes, producto de la finalizacion de la instalacion
de Montes del Plata. En cuanto al turismo, luego
de magros resultados durante 2013 y 2014 se es-
pera una minima recuperacion para la tempora-
da estival en términos del nimero de visitantes.
Por tanto, es esperable que el proceso de mejora
en cuanto al saldo de bienes y servicios con el
exterior tenga continuidad.
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Perspectivas para el proximo bienio

En cuanto al contexto internacional, Estados
Unidos sigue transitando la senda de recupera-
cion. En este sentido, el dinamismo de la activi-
dad en EE.UU. (con un crecimiento de 5% en Q3
que marca el mayor valor en los tltimos 11 afios)
respaldaria la suba de tasas de interés por parte
de la FED, lo que incentivaria el fenémeno de
fortalecimiento del délar a nivel global.

Por otro lado, el reciente deterioro evidenciado
por Rusia es la novedad negativa en el escenario
internacional. Rusia se vio afectada por un me-
nor precio de petrdleo y sanciones financieras a
grandes empresas, lo cual ha redundado en alzas
importantes en las tasas de interés asi como en la
reciente devaluaciéon del rublo. En este sentido,
sera pertinente monitorear sus efectos a nivel
internacional y a nivel local, donde debido a la
importancia de las ventas a Rusia en sectores
como los lacteos y carnes podria repercutir parti-
cularmente. Ademas, la Zona Euro y Japén con-
tintlan evidenciando dificultades para lograr in-
crementos en el nivel de actividad. En cuanto a
China, es esperable que su crecimiento se sitie
en niveles més sostenibles, cercanos a 7%.

En lo que refiere a los precios internacionales,
tanto los precios de los commodities alimenticios
como los del petroleo han seguido una tendencia
a la baja, aunque més pronunciada y persistente
en el altimo caso. Para los proximos afios se es-
pera una dindmica similar. Si bien parece 16gico
suponer una incidencia positiva de la caida en el
precio del petrbéleo para la economia uruguaya,
dicho efecto podria ser contrarrestado por los
efectos negativos sobre aquellos paises exporta-
dores de petréleo demandantes de bienes uru-
guayos. En particular, los bajos niveles de pre-
cios impactan sobre la capacidad adquisitiva de
Rusia y Venezuela, paises de peso en la canasta
de exportaciones uruguayas. En adici6on, una me-
nor dependencia energética sobre dicho combus-
tible producto de los cambios experimentados en
la matriz energética también explicaria una me-
nor incidencia positiva de los bajos precios. Por
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las razones antes senaladas, el saldo neto no re-
sulta tan evidente como antes.

A nivel regional, la dindmica evidenciada por
Brasil y Argentina no ha sido fuente de estimulo y
empuje para la economia uruguaya. Tampoco es
posible augurar una influencia significativa de
parte de la region para el aiio proximo. En cuanto
a Brasil, se estima que cerrara 2014 con un creci-
miento cercano al 0,1%, en tanto hacia 2015 re-
gistraria una minima recuperacion. A su vez, cabe
mencionar que dichos guarismos vienen siendo
corregidos sucesivamente a la baja por los analis-
tas en los dltimos meses. Respecto a la situacion
de Argentina pareceria seguir primando la incer-
tidumbre de cara al futuro. En un marco de im-
portantes desequilibrios macroeconémicos y de
magro crecimiento, parece clave la resolucion del
conflicto con los holdouts, en tanto podria permi-
tiria relajar la situacion de restriccion a los capi-
tales extranjeros en la que se encuentra actual-
mente. En este sentido, a partir del vencimiento
de la clausula RUFO el 31 de diciembre, sera cla-
ve el curso que siga la negociacion entre el go-
bierno argentino y los bonistas que no aceptaron
la reestructuracion de la deuda. En suma, no se
prevé que la region actile como dinamizador de la
economia uruguaya en 2014 y 2015.

Ante el contexto internacional y regional descrito
anteriormente, y la evoluciéon prevista para los
determinantes internos, nuestras previsiones pa-
ra el afo que termina apuntan a un crecimiento
en el nivel de actividad cercano a 3,7% respecto a
2013. En tanto, para 2015 y 2016 se espera un
crecimiento levemente por debajo de su tenden-
cia de largo plazo, esperandose un crecimiento
préoximo al 2,4% y 2,5%, respectivamente. Esto
estaria ratificando un moderado enfriamiento de
la economia. Cabe senalar que si bien la econom-
ia creceria a una tasa inferior a la evidenciada en
afnos previos, ain mantendria un ritmo superior
al de la region, evidenciando asi un desacople res-
pecto a nuestros vecinos. A nivel de determinan-
tes, la situacién pareceria responder a un patrén
similar al observado en 2014. En concreto, el
componente interno seguiria siendo el principal
impulsor del nivel de actividad, aunque a menor
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ritmo. Mientras tanto, no se avizora una contri-
bucién internacional y regional superior a la evi-
denciada en 2014.

Grafico 2.1. PIB (IVF, var. promedio
anual, en %)
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Fuente: Estimaciones propias en base a BCU

La inflacion se modera pero persiste
como preocupacion

La inflacion continda siendo uno de los principa-
les desafios de la economia uruguaya debido a su
persistencia durante los tltimos afios. Como se
puede apreciar en el grafico 2.2, desde inicios de
2008 a la fecha, la inflacion interanual se en-
contré dentro del rango meta Gnicamente entre
mayo de 2009 y diciembre de 2010. Desde ese
entonces los precios iniciaron una aceleracion
que se mantuvo hasta inicios de este afo. Sin
embargo en la actualidad nos encontramos en un
proceso de leve aunque sostenida moderacion de
la inflacion. Luego que la inflacion interanual
alcanzara en febrero un 9,8%, ésta se ha contrai-
do hasta 8,1% en noviembre. En tanto, las pro-
yecciones para el cierre del afio se encuentran
levemente por encima, en 8,3%. Este proceso
también es observable en el componente de ten-
dencial de la inflacidon, que recoge los precios
mas estables de la economia (excluye carne fres-
ca, frutas y verduras y las tarifas fijadas adminis-
trativamente). El mismo se ha desacelerado des-
de una inflacién interanual de 10,2% en marzo
hasta 8,9% en noviembre; al cierre del afo espe-
ramos que se ubique en 8,9%.
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Grafico 2.2. Inflacion interanual y ran-
go meta (en %)
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Fuente: INEy BCU

A su vez es interesante notar que los precios in-
ternos han moderado su crecimiento en un con-
texto en que existen diversas fuerzas que operan
de manera negativa para el control inflacionario.
En primer lugar la demanda interna se ha mante-
nido firme. El mercado laboral contintia fuerte,
con niveles de empleo y desempleo historicamen-
te favorables, al tiempo que el salario real mues-
tra niveles importantes de crecimiento. En parti-
cular se espera cerrar 2014 con un crecimiento
promedio del salario real privado cercano a 4%,
registro algo superior al 3,5% observado durante
2013. En este contexto es claro que la capacidad
de compra de los hogares se mantiene tonificada.
Evidencia de ello es que el consumo privado con-
tinta creciendo sostenidamente por encima del
nivel de actividad. Asi, las presiones sobre precios
desde el frente interno se mantuvieron presentes
durante todo el afo.

Desde el frente externo el aumento del tipo de
cambio observado durante los ultimos meses
(con la notoria excepcidon de noviembre) genera
presiones adicionales sobre la inflacion. Desde
finales de 2013 la depreciaciéon acumulada de la
moneda uruguaya alcanza un 13%. Por tanto, te-
niendo en cuenta el importante pasaje a precios
que existe en Uruguay, es claro que un crecimien-
to tan marcado en el valor de la divisa norteame-
ricana ha tenido un impacto considerable sobre el
crecimiento de precios. De todos modos, la inci-
dencia de las presiones externas se ha visto mati-
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zada por la sensible caida en los precios interna-
cionales de commodities, destacandose el caso
del petroleo que en el correr del ano sufri6 un
retroceso de precios cercano al 50%.

Entonces, ¢a que debemos adjudicar la desacele-
racion inflacionaria? En primer lugar recordar-
mos que luego de que en febrero las autoridades
se pusieran en alerta debido a la posibilidad de
superar el umbral (no oficial) del 10% para la
inflacion, fueron instauradas algunas medidas de
control de precios. Entre ellas destacamos la exo-
neracion del IVA al cargo fijo de UTE, Antel y a
la importacién de algunas frutas y verduras, el
otorgamiento de un crédito fiscal a las mutualis-
tas, la concrecion de acuerdos de precios con su-
permercadistas y la rebaja del precio del 5 de
Oro. Entendemos que estas medidas tuvieron el
efecto esperado y fueron determinantes para el
crecimiento mas moderado de precios registrado
en 2014. El grafico 2.3 muestra cuél era la tra-
yectoria de la inflacion esperada previo a la pues-
ta en practica de las medidas. Alli se aprecia que
en ausencia de tales medidas y de acuerdo a
nuestras proyecciones, la inflaciéon interanual
hubiese superado el 10% a setiembre y se espera-
ba un cierre anual de 9,98%.

Grafico 2.3. Proyecciones de inflacion
pre-medidas y actuales (en %)
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Fuente: Estimaciones propias en base a INE.

En tanto las medidas no atacaron directamente
el nacleo inflacionario, si tuvieron algunos bene-
ficios que repercuten de manera persistente en la
inflacion. Ademas de sus efectos puntuales, per-
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mitieron evitar superar el umbral psicologico
(ubicado en 10%) manteniendo su caracter de
ancla de las expectativas y, por otra parte, evita-
ron una mayor persistencia del proceso inflacio-
nario habida cuenta de los mecanismos de in-
dexacion (de salarios y otros) existentes en nues-
tra economia. En este sentido cabe mencionar
que durante 2014 también observamos una mo-
deracion del componente tendencial de la infla-
cion, el cual esperamos cierre el ano por debajo
del 9%. A pesar de la trayectoria decreciente, su
valor es aiin elevado.

Asimismo, la politica monetaria se ha mostrado
mas contractiva que en el pasado, fomentando la
reduccion de las presiones inflacionarias estruc-
turales de la economia. Durante las altimas tres
reuniones del COPOM se ha ratificado el sesgo
contractivo de la politica monetaria, disminuyen-
do siempre el rango indicativo de crecimiento del
M1 ampliado (en abril lo situé en 10%-13%, en
julio en 9%-12% y en setiembre en 8%-10%). Es-
tos elementos sugieren que en la economia tam-
bién se encuentran operando algunas fuerzas de
caracter mas estructural que contribuyen a la
moderacion de la inflacion.

Por tltimo, consideramos que el principal desaf-
io vinculado al sistema de precios en el mediano
plazo sera lograr la permanencia del proceso de
desaceleracion inflacionaria en un contexto de
depreciacion de la moneda que permita recom-
poner los niveles de competitividad. La continua-
cién en el retroceso de los precios internaciona-
les de materias primas, asi como una ligera con-
traccion de la demanda interna podria colaborar
positivamente a alcanzar este objetivo de manera
exitosa. Conforme a ello, para 2015 se espera una
depreciacion del peso uruguayo cercana al 10%
(en consonancia con el inicio del proceso de au-
mento de tasas de interés por parte de la Reserva
de los Estados Unidos) y niveles de inflacion de
8,2%, escenario consistente con un abaratamien-
to en dolares de la economia.
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Algunos apuntes sobre la cuestion fis-
cal

Segun surge de la dltima Rendicion de Cuentas
(RR.CC.), el Sector Publico Consolidado registré
en 2013 un déficit de 2,4% del PIB, implicando
una mejora respecto a 2012. El resultado prima-
rio cerr6 el afio con un superavit de 0,4% del
PIB. En tanto, los intereses de la deuda represen-
taron al cierre de 2013 un 2,8% del PIB y el défi-
cit global se ubico en 2,4% del PIB. La diferencia
entre lo previsto y lo ocurrido se explic en parte
por desvios en el Resultado Primario, que fue
0,5% del PIB menor a lo esperado. Aunque los
ingresos estuvieron por encima de lo proyectado,
el mayor aumento de los egresos explica el peor
resultado.

¢Qué nos muestra 2014?

El panorama planteado segtin el afio mévil a oc-
tubre de 2014 (Altimo dato disponible) difiere
sustantivamente a aquel que se delineaba en ju-
nio. Hubo sensibles mejoras tanto en los resulta-
dos observados como en las perspectivas.

En el ano movil a junio de 2014, el resultado glo-
bal del Sector Publico Consolidado fue de -3,3%
del PIB. Esto refleja un empeoramiento de las
cuentas fiscales respecto al cierre de 2013. Alli no
habia lugar para mayores deterioros de la caja ya
que era el resultado esperado para el cierre del
ano. Ademas, habia un déficit primario de 0,7%
del PIB. Por su parte, el pago de intereses era de
2,5% del PIB. Asi, el panorama no resultaba aus-
picioso. Dentro de dicho resultado se destacaba
el desfavorable resultado de las Empresas Publi-
cas, tanto por factores extraordinarios como por
otros vinculados a las medidas tarifarias de co-
mienzos de afio que buscaron moderar la infla-
cioén.

Sin embargo, los datos a octubre revelan una si-
tuacion que ha virado favorablemente para las
cuentas publicas. En primer lugar el déficit glo-
bal es de 3% del PIB, en tanto el primario es de
0,4%. Parte de esta mejora probablemente se
adjudique a un mejor resultado de las Empresas
Publicas (fundamentalmente ANCAP), propicia-
do por un menor precio del petréleo. Tal situa-
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cion permitird recomponer parte del déficit re-
gistrado en la primera mitad de 2014.

Grafico 2.4. Resultado fiscal primario
y global (afio mévil, en % del PIB)
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¢Qué se espera en materia fiscal?

La ultima RR.CC. esperaba para 2014 un déficit
global del Sector Puablico de 3,3% del PIB, lo que
implica una diferencia de -1,1% respecto a lo esti-
mado en 2012. En la misma, el peor resultado
esperado para las EE.PP., la prevision de un au-
mento en los egresos y el pago de intereses, de-
terminaban un mayor déficit a pesar que los in-
gresos del GC-BPS fueron corregidos al alza.

De acuerdo a la RR.CC. la variacion en lo previs-
to para el resultado de las EE.PP. se asociaria
con rezago en el incremento de ciertos precios y
la reducciéon de algunas partidas de las tarifas
publicas, que conllevaron una renuncia fiscal. En
cuanto a los egresos primarios corrientes, las
transferencias fueron ajustadas al alza en base al
crecimiento esperado del salario real y del nime-
ro de cotizantes del BPS. Las inversiones tam-
bién fueron corregidas al alza, en tanto se espera
que contintien elevadas por proyectos de enver-
gadura tales como Antel-Arena o parques eoli-
COS.

No obstante, los tltimos datos disponibles mues-
tran un resultado primario en linea con lo espe-
rado para fin de ano y un déficit global mejor a lo
previsto. También debe tenerse en cuenta la
dinamica reciente del precio del barril del petro-
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leo que se mantendra y por tanto permitira re-
componer parte del resultado fiscal adverso ge-
nerado por las medidas tarifarias en los altimos
meses del afio. Por tanto, para 2014 cabria espe-
rar un resultado fiscal global mejor al esperado
en la altima RR.CC.

Por su parte, para 2015 la RR.CC. preveia un
déficit de 3,2%. Esta proyeccion considera que
muchos de los factores que explicaron las correc-
ciones para 2014 son de caracter permanente. De
la misma forma, se incorporan nuevos supuestos
sobre el escenario macroecondémico, basados en
que la desaceleracion econ6mica se mantendra
en los proximos afios. Aunque también debe te-
nerse en cuenta que algunos de los factores que
mejoraron el resultado de 2014 seguiran presen-
tes en 2015.



