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Luego de registrar una muy buena expansion en el ultimo trimestre de 2013, en los primeros
meses de 2014 el ritmo de crecimiento de la economia uruguaya se enlentecié como
consecuencia de los malos resultados que registro el sector externo y la actividad se expandio
2,4% respecto a igual periodo del afio anterior. A pesar del menor crecimiento, el mercado
laboral se mantuvo firme y tanto el empleo como los salarios siguieron aumentando, lo que en
buena medida explica los favorables resultados que continta registrando el consumo interno,
que junto con la inversion, impulsaron el crecimiento. A nivel sectorial se registraron
dificultades en algunas ramas de actividad vinculadas a la industria exportadora no tradicional,
que al encontrarse mds volcada a la region se ha visto afectada en los ultimos tiempos por
trabas comerciales, problemas de competitividad y un menor crecimiento de las economias
vecinas. Estos factores también afectaron al turismo, aunque en este sector, la demanda
interna logrd contrarrestar, al menos parcialmente, la caida de la actividad en muchos rubros
vinculados al sector.

A partir de 2010 y luego de la fuerte caida experimentada producto de la crisis financiera de
2008, la economia estadounidense retomd la senda de crecimiento econémico y en los
ultimos tres afios la recuperacién se fue afianzando. El crecimiento impacté favorablemente en
el mercado laboral, donde también se vienen observando mejoras aunque la tasa de
desempleo todavia se encuentra significativamente por encima de los niveles pre crisis.

Los buenos resultados alcanzados al momento y las favorables perspectivas en materia
econdmica llevaron a la Reserva Federal a continuar con el proceso de retiro de los estimulos
monetarios que habia establecido durante la crisis y que ha venido recortando paulatinamente
desde fines del afio pasado. Estos recortes provocan que se inyecte una cantidad cada vez
menor de dodlares en el mercado mundial, lo que ha presionado al alza la cotizaciéon
internacional de la moneda estadounidense. En la medida en que estos recortes continlen, se
estima que para fin de afo se habria terminado de retirar el programa de estimulos
monetarios y comenzaria la suba de tasas de interés, que por el momento se siguen ubicando
en el entorno de 0%.

Se espera que el cambio en la politica monetaria estadounidense afecte negativamente a las
economias emergentes, en particular a las latinoamericanas, que hasta el momento se habian
beneficiado del bajo costo de financiamiento externo y de la emergencia de capitales a la
region. Esto se sumaria a los efectos negativos de un menor incremento en los precios de las
materias primas y alimentos como consecuencia del enlentecimiento de la economia china que
era quien habia dado impulso a estos aumentos hasta el momento. Todo esto configuraria un
contexto algo menos favorable para los paises latinoamericanos, que en promedio crecerian
en el entorno del 3% en los préximos afios.

Mas alla de los promedios, las perspectivas son algo mas negativas para las economias de la
region. En Brasil la actividad econdmica ha dado muestras de enlentecimiento desde hace un
par de afios y no hay indicios de que la situacion se revierta en el corto plazo, mientras que en
Argentina el freno es mas reciente, aunque de mayor entidad ya que se espera que la
economia se expanda tan sélo 0,5% en 2014. Estos datos son de particular relevancia para
Uruguay por los fuertes vinculos que mantiene con los paises vecinos tanto en el plano
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comercial como financiero, adn cuando en el caso de Argentina los mismos han disminuido de
manera importante en los ultimos afos.

En 2013 la actividad econémica argentina crecid 3%, en linea con las expectativas econdmicas
privadas y por encima del dato del aifo anterior, pese a encontrarse muy por debajo de las
cifras de crecimiento de la actividad en los Ultimos afios, que se ubicaban entre el 8% y 9%. Sin
embargo la situacidn mas preocupante en el caso argentino es el desequilibrio que presenta en
sus cuentas externas y sus posibilidades de financiamiento, lo que ha dado lugar a una fuerte
pérdida de reservas, viene afectando desde hace tiempo el sistema financiero y ha obligado al
gobierno a tomar medidas bastante heterodoxas para evitar la salida de divisas del pais. En
este sentido, el fallo del gobierno estadounidense a favor de los fondos buitres plantea un
nuevo desafio para el pais en materia de endeudamiento.

En Brasil por su parte, el ritmo de crecimiento econdmico ha sido bajo en los ultimos anos y se
espera que siga descendiendo este afio (1,5%). Junto al bajo crecimiento, la inflacion y el
déficit en cuenta corriente configuran los principales desafios en el corto plazo. En materia
inflacionaria, hace mas de un ano que la inflacién se ubica por encima de la meta fijada por las
autoridades, lo que ha obligado al gobierno a llevar adelante sucesivos aumentos en la tasa de
interés de referencia, aun cuando esto puede tener consecuencias negativas en materia de
crecimiento. En relacion al déficit en cuenta corriente, en 2013 el mismo aumenté 50% y
alcanzé al 3,7% del producto. Este es un nivel muy elevado para Brasil que desde hace afios
tiene un elevado superdvit comercial que le permite sostener este déficit. Sin embargo,
recientemente el saldo comercial externo bajoé notoriamente y no fue contrarrestado por una
mayor entrada de capitales, lo que obligd al gobierno a recurrir a las reservas para hacer frente
a este déficit. Si bien las reservas brasileras son abundantes y no se han visto afectadas de
manera importante por estos movimientos, genera preocupacion el hecho de que las ventas
externas hayan disminuido tanto en el Gltimo afio de manera de afectar el superavit comercial,
fundamentalmente en un momento en que el mercado interno no logra cubrir este flanco ni
por el lado de la inversién que viene cayendo desde hace varios trimestres ni por el lado del
consumo que mas recientemente también empezé a retroceder.

El producto bruto interno registrd un crecimiento de 2,4% en el primer trimestre del afo
respecto a igual trimestre del afio anterior y una leve caida en términos desestacionalizados en
relacién a la produccion del trimestre octubre-diciembre (0,4%).

A nivel sectorial fueron el Transporte, almacenamiento y comunicaciones (7,7%) y el sector de
Comercio, restaurantes y hoteles (4,2%) quienes impulsaron el crecimiento mientras que el
resto de las actividades registraron caidas en el nivel de actividad en la comparacion
interanual. En el caso del transporte todos los subsectores que lo integran contribuyeron al
crecimiento. En la parte de comercio la influencia positiva provino del Comercio importador de
bienes durables mientras que en los Restaurantes y hoteles fue determinante el impulso de la
demanda interna ya que los servicios asociados al turismo vieron mermada su actividad.

En efecto, los datos relativos al turismo en los primeros cuatro meses del afio muestran una
caida en el nimero de turistas que ingresaron al pais como consecuencia de un nuevo
descenso en el ingreso de turistas argentinos, la que no pudo ser contrarrestada por el
incremento de turistas provenientes de otros paises, ya que a pesar de las caidas sufridas en
los ultimos afios Argentina sigue siendo el principal origen de los turistas que visitan Uruguay.
Esto condujo a que aun cuando el gasto promedio por turista fue mayor, en términos globales
ingresaron menos divisas al pais como consecuencia del turismo que en igual periodo del afio
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anterior. Los resultados en materia de turismo son centrales para el pais ya que se trata del
principal sector de exportacién y en los ultimos afios ha venido cayendo desde los altos niveles
alcanzados en 2011. Como contracara el turismo emisivo ha venido aumentado tanto por la via
del aumento del nimero de uruguayos que viajan al exterior como por el incremento en el
gasto que realizan, lo que conduce a un saldo en materia de divisas por turismo cada vez mds
negativo.

En el caso del agro la caida de 5,4% es atribuible a una disminucién de la faena que afectd
negativamente la actividad pecuaria, lo que no fue compensado ni por el moderado aumento
de la lecheria ni por el incremento de la actividad agricola que crecid a impulso del trigo,
donde el afio pasado los resultados habian sido bastante malos. En la construccidon era
esperable que se registrara una caida (2,1%), atribuible a la finalizacidén de las obras de Montes
de Plata, pese a que aumentd la actividad de construccién publica asociada a las obras de
vialidad, colocacién de fibra dptica y construccion de parques edlicos.

La actividad industrial también sufrié una caida en el primer trimestre del afio (2,3%) que por
el peso que tiene este sector en el producto fue la de mayor contribucidn en conjunto con el
agro a la caida de la produccion global. El mal desempefio de la industria en el primer trimestre
del afio se explica fundamentalmente por la disminucion de la actividad de algunas industrias
vinculadas al exterior como es el caso de los frigorificos y la produccién de papel y productos
de papel, a pesar de que otros sectores con menor peso industrial siguieron creciendo
volcandose al mercado externo como es el caso de la madera y los productos de madera, los
productos farmacéuticos y sustancias quimicas y principalmente el sector automotor, que
desde el afio pasado viene incrementando la actividad de manera importante.

Mas alld de los datos puntuales de este trimestre, la situacién de la industria enciende algunas
alertas ya que la caida de este trimestre se suma a la de los trimestres anteriores revelando los
problemas que desde hace algutin tiempo presenta este sector y que no ha logrado superar.
Ademas, segun el INE finalizado el primer trimestre la industria siguié cayendo lo que hace
pensar que continuaria el proceso de disminucidn de la actividad industrial, aunque se espera
que después de mediados de afio esto se revierta como consecuencia de la puesta en marcha
de Montes del Plata, mads alld de que el resto de los sectores que actualmente estan cayendo
pueda seguir contribuyendo negativamente a la actividad.

Si bien la situacidn no es homogénea entre sectores y mientras algunos caen otros siguen
creciendo, aproximadamente la mitad de las ramas industriales que releva el INE cayeron en el
primer trimestre del afio y en la mayoria de los casos las caidas superaron el 10%. La industria
qgue mas se ha resentido es la que se encuentra volcada al exterior, en particular la que esta
mas enfocada a la regién donde se venden los productos de exportacién menos tradicionales y
que se ha visto afectada tanto por el descenso de la competitividad regional, las trabas
argentinas y mas recientemente el enlentecimiento de nuestros vecinos. Entre los que mas
cayeron en el primer trimestre, exceptuando los frigorificos cuya caida se asocia a factores mas
puntuales de disminucién de la faena, se encuentran el sector de fabricacién de papel y
productos de papel, la industria metalica y la construccion de maquinarias mientras que entre
qguienes mas crecieron sigue destacando la produccién de vehiculos automotores que durante
2013 ya tuvo un crecimiento importante respecto al afio anterior y la industria quimica, que
tiene una incidencia mayor en el sector.

1. En el aflo 2012 la actividad industrial crecié apenas 0,7%; en 2013 cayd 0,4% luego de haberse contraido en los
tres primeros trimestres del afio y en enero-marzo de 2014 volvié a descender.
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En lo que hace a la demanda, el componente mas dindmico sigue proviniendo del interior con
los incrementos del consumo privado (4,5%), que siguié creciendo sin que se evidencie en el
mismo una desaceleracidn de relevancia, y la inversién fija (8,5%), donde tuvo un rol relevante
la inversién publica (35,7%) aunque la inversion privada también contribuyd positivamente. La
principal contribucién negativa provino del saldo con el exterior donde las exportaciones
cayeron 2% en volumen fisico mientras que las importaciones crecieron 10,8%, con una
incidencia neta negativa de 4,7 puntos en la evolucién del producto.

En cuanto al valor de los bienes exportados por Uruguay?, el mismo se expandié 5% en los
primeros cinco meses del afio en relacidn al mismo periodo del afio anterior mientras que las
importaciones® crecieron 2,9% en el mismo periodo. La soja constituyd el principal producto de
exportacién durante los primeros cinco meses del afio, experimentando un crecimiento del
5,4% interanual. A nivel de los productos agropecuarios se destacan los crecimientos de las
exportaciones de leche y nata, arroz, madera en bruto y el trigo, que se recuperd, luego de una
zafra perjudicada por los efectos de las excesivas lluvias el afio anterior. Entre los sectores
donde se observan caidas en los valores de exportacion se encuentra la carne bovina
congelada, los envases de plastico y la malta.

En relacion a los mercados de destino de las exportaciones de bienes, Brasil ostenta el primer
lugar del ranking concentrando el 16,2% del total, seguido de cerca por China con el 14,4%.
Entre los cambios mas relevantes en el comienzo de 2014, destaca el crecimiento de la Zona
Franca de Nueva Palmira, que paso de representar el 8,2% de las exportaciones al 14,2% del
total, asi como una contraccién de Argentina como destino de los bienes uruguayos, la cual ha
venido perdiendo peso en los Ultimos afios hasta representar actualmente un 4,2% del total
exportado.

La competitividad global de corto plazo, aproximada a través del Tipo de Cambio Real (TCR),
ha ido mejorando en lo que va del afio producto de la depreciacidon de la moneda doméstica.
En la medida en que esta depreciacion fue mayor a la que registraron los paises de la region, la
economia uruguaya experimentd un incremento de la competitividad con Brasil del 10,5% para
el mes de abril con relacién al cierre de 2013 y del 1,8% en relacidn a los mercados extra-
regionales. La depreciacidn de la moneda local también ha jugado a favor del aumento de la
rentabilidad del sector exportador, que segun datos del BCU mejoré significativamente en el
primer trimestre del afio. En lo que resta del afio se espera que el peso siga perdiendo valor en
relacidn al délar pero de manera mas moderada que lo que ha sucedido en la primera mitad
del afio.

En relacién al mercado de trabajo, en los primeros cuatro meses de 2014 la tasa de desempleo
media se ubicé en 6,7%, lo que representa un leve descenso respecto al 6,8% observado para
igual periodo del afio anterior. Esto se corresponde con unos 119.000 desocupados, de los
cuales casi la mitad son menores de 25 afios. Por su parte, la tasa de empleo se ubicé en 60,5%
en el primer cuatrimestre, lo que representa 1.650.000 ocupados. Este resultado constituye
una mejora respecto a igual periodo de 2013 (unos 50.000 empleos mas) y permite recuperar
parte de los empleos perdidos el ano anterior. Resulta claro que en cuanto a indicadores
generales el mercado de trabajo uruguayo continda mostrando un comportamiento muy
positivo con niveles récord desde hace ya varios afios.

2. Datos sin considerar las Zonas Francas.
3. No incluye petrdleo y sus derivados.
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Sin embargo, la fuerte expansién econdmica registrada en la ultima década no ha logrado
mitigar algunos problemas asociados a la calidad del empleo. Por un lado, el no registro a la
seguridad social mantiene una tendencia decreciente pero aun afecta a mas de 400.000
trabajadores mientras que el subempleo afecta a un 6,5% del total. Por otro lado, si bien en
practicamente todos los sectores de actividad los salarios reales contindan creciendo, los
salarios sumergidos todavia afectan a un elevado porcentaje de trabajadores, en particular
aquellos que se desempenan en el medio rural, servicio doméstico, el comercio y algunos
subsectores especificos de los servicios y la industria.

En lo que refiere a la inflacidon, los precios al consumo se incrementaron 5% en los primeros
cinco meses del afio y 9,18% en los ultimos 12 meses a mayo, ubicandose una vez mads por
encima del rango meta establecido por el Banco Central. Los rubros con mayor incidencia en la
inflacién en el ultimo ano moévil son Alimentos y bebidas alcohdlicas y Vivienda y Transporte,
los cuales conjuntamente explican mas de la mitad del incremento de precios total. Se
destacan los aumentos en algunos rubros alimenticios como la carne, pan y cereales,
infusiones, asi como los alquileres, que llevan varios anos creciendo por encima del promedio
de los precios. Por su parte, la inflacién subyacente, que refleja el componente mads estructural
del aumento de los precios, desde marzo se viene ubicando por encima del 10% en términos
interanuales.

El salario real por su parte, crecid 2,1% en promedio en el primer cuatrimestre del afio en
comparacién con igual periodo del afio anterior, lo que da cuenta de una desaceleracion en la
tendencia al aumento del poder adquisitivo de los asalariados que se viene dando en los
Ultimos afios. Esta suba se compone de un 2,3% de incremento en los trabajadores privados y
1,8% en el caso de los publicos. Los salarios reales en la mayoria de las ramas de actividad,
tanto a nivel privado como publico, mostraron en este cuatrimestre una evolucién bastante
similar a los respectivos promedios. No obstante, podemos destacar los aumentos conseguidos
en los sectores Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler y Servicios sociales y de
salud, levemente superiores al promedio del sector privado, asi como las remuneraciones a
nivel del Gobierno central que mostraron un desempeiio superior al promedio del sector
publico.

En materia de endeudamiento, las cifras de cierre de 2013 muestran que la deuda neta (deuda
bruta descontados los activos de reserva en poder del Estado) se ubicé en una cifra
equivalente al 23,4% del PIB. En cuanto al nivel de dolarizaciéon de la deuda, el mismo se
encuentra en su nivel minimo en términos histéricos de 37% de la deuda total. Recientemente
el gobierno realizd una nueva emisién de deuda a través de bonos con vencimiento en 35 afios
y una tasa levemente por encima de la que cotizan los titulos estadounidenses de plazo
similar. El éxito en colocacion de estos papeles reafirma la buena reputacion de la deuda
uruguaya en los mercados financieros internacionales y es un espaldarazo al manejo que ha
tenido la deuda publica en los ultimos afios.



