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En 2015 el PIB uruguayo registré un crecimiento de 1% respecto al afio anterior, resultado que
fue inferior a nuestra proyeccion puntual (1,2%) y representa una marcada desaceleracion
respecto a las tasas de crecimiento registradas en afios anteriores.

Desde el lado de la oferta, este magro crecimiento esconde resultados disimiles entre sectores.
Por un lado, las industrias manufactureras crecieron 5,7% en la comparacion interanual,
impulsadas por la apertura de Montes del Plata que tuviera lugar a mediados de 2014, al
tiempo que el sector Transporte, Almacenamiento y Telecomunicaciones crecio 3,1%, en linea
con el buen desempefio del rubro en los afios anteriores. Por otro lado, el sector Construccion
cerrd 2015 con una caida de 5,4%, resultado de una menor inversion publica y privada, en
tanto las actividades de Comercio, reparaciones, restaurantes y hoteles mostraron un deterioro
de 2,5% resultado de una merma en la actividad comercial.

Desde el lado de la demanda, el crecimiento del PIB ocurrié a pesar de un retraimiento de
la demanda interna, en tanto la mejora del saldo externo contribuy6 de forma positiva al
crecimiento. En el primer caso, esta merma se debid a un estancamiento en el consumo (que
crecié un magro 0,3%), acompafiado por una caida importante en la inversién, tanto publica
como privada (la FBKF disminuy6 un 8,2%). Por otro lado, en el caso de la demanda externa, la
variacion ocurri6 en un contexto de contracciobn en el comercio internacional: si bien las
exportaciones disminuyeron, las importaciones lo hicieron en mayor medida, determinando asi
una incidencia positiva neta del sector externo. En este contexto, debemos destacar los efectos
derivados del régimen de tipo de cambio flexible: el importante aumento del tipo de cambio
procesado a lo largo de 2015 conllevé un abaratamiento en délares de la produccién uruguaya
gue habria permitido amortiguar parcialmente el shock externo negativo, impulsando por un
lado la sustitucibn de importaciones a la vez que se evitaba una mayor caida de las
exportaciones.
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PANORAMA 2016 - 2017

Como se desprende del dato de 2015, la economia uruguaya habria entrado en una nueva fase
de crecimiento. De esta forma, lejos de las tasas superiores al 5% registradas tan solo unos
aflos atras, la desaceleracion del ritmo de crecimiento econdémico se hizo evidente,
consoliddndose un panorama caracterizado por una reversion en las condiciones regionales e
internacionales que enmarcaron el crecimiento de los afios previos. En este contexto, se
espera que la tasa de crecimiento se mantenga en niveles positivos pero muy modestos los
préximos afios.

En cuanto a los determinantes externos, se espera que el pais se vea afectado por impulsos
disimiles. Por un lado, la recuperacién econémica contina en Estados Unidos, y la suba de los
tipos de interés por parte de la FED aparece como una posibilidad, aunque se espera mucha
cautela por parte de esa organizacion, ante una situacién global marcada por la volatilidad e
incertidumbre. De esa manera, el dblar continuaria fortaleciéndose a nivel global, aunque
de forma mas gradual a lo esperado hace unos meses. La economia China, por otro lado,
continda el proceso de desaceleracidon, aunque sigue creciendo a tasas elevadas. Esta
desaceleracién pautara un cambio de escenario para Uruguay, en tanto el gigante asiatico tiene
un peso importante en la demanda global de commodities, afectando fuertemente la demanda
de estos bienes y condicionando la evolucién de sus precios internacionales.

En cuanto a nuestros socios comerciales regionales, la situacion de Argentina en los
proximos dos afios estara condicionada por los resultados de los cambios de politica
llevados a cabo por el gobierno recientemente electo. Entre ellos se incluye el levantamiento
del cepo cambiario y gran parte de las retenciones y el aumento de tarifas publicas. Vistas
como un conjunto, estas medidas tendran efectos de distinto signo en la economia uruguaya.
Por un lado, se beneficiaria de un mayor influjo de turistas argentinos y un potencial retorno de
productos nacionales al mercado argentino. Pero por otra parte, no es posible descartar la
existencia de posibles turbulencias que deba afrontar la economia argentina para corregir en el
corto plazo los mencionados desequilibrios macroeconémicos. De todas formas, el resultado
neto se estima favorable. En cuanto a Brasil, la situacion fue dificil en 2015 y lo seguira
siendo en el corto y mediano plazo, en tanto se espera una caida del PIB en 2016 y un muy
leve repunte en 2017. La compleja conjuncién de una delicada situacién econémica y una crisis
politica severa afecta la credibilidad del pais vecino y aumenta el grado de incertidumbre sobre
su futuro.

En el plano local, la demanda interna ha perdido el dinamismo que la habia convertido en uno
de los principales propulsores del crecimiento la década pasada. En materia de consumo, se
espera que el mismo siga sin impulsar la economia. Esto estaria afectado por la desaceleracion
en el crecimiento del salario real y por un nivel de empleo menor, a la vez que una importante
depreciacion del peso disminuye el poder de compra en dolares de los agentes retrayendo el
consumo de bienes durables. En cuanto a la inversion, el recorte del lado del sector publico en
2015 limité su potencial dinamizador, en tanto el sector privado también redujo la suya.
Asimismo, se espera que el gobierno continte utilizando las partidas de inversibn como
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variable de ajuste ante un panorama fiscal complejo, por lo que las limitaciones como
dinamizador se extenderian. Por su parte, desde el sector privado las expectativas
empresariales se mantienen en terreno negativo, augurando también bajos niveles de
inversion.

Ante este complejo panorama, se prevé un relativo estancamiento de la economia uruguaya en
los proximos dos afios. Para 2016, nuestra proyeccion puntual prevé un crecimiento de
0,3%, respondiendo a un contexto externo y regional critico y un mercado interno poco
dinamico. Sobre el efecto de los fendbmenos meteorolégicos ocurridos recientemente, se
espera que debiliten el sector agropecuario, particularmente la agricultura, mientras que la
produccion de electricidad en represas seria mayor, y la inversién publica podria adquirir mayor
magnitud ante la necesidad de reparaciones y reposicién de infraestructura.

Para 2017, la informacién hoy disponible sugiere un panorama externo levemente mas
favorable que en 2016 pero aun altamente incierto. Esto es particularmente relevante en el
caso de Brasil, que alin no muestra sefiales claras de como resolvera la crisis politica en la que
se encuentra. De todas formas, este posible repunte de nuestros socios comerciales regionales
no alcanzaria para impulsar sustantivamente a la anémica situacién que experimentaria la
economia uruguaya. Ello se refleja en nuestra proyeccion puntual del crecimiento para 2017,
situada en un magro 0,5%.

Gréafico 1 - indice de Volumen Fisico del PIB. Variacion promedio anual
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Fuente: BCU (datos 2008-2015) y cinve (proyecciones 2016 y 2017)
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