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Introduccion.-

En el ultimo trimestre del afio pasado, la actividad econémica —medida a partir de la
evolucién del producto bruto interno (PBI)- tuvo un crecimiento de 2% respecto a igual
trimestre de 2022 y crecié 0,4% en relacién al trimestre inmediatamente anterior, una vez
descontados los efectos estacionales. Con esto, en el promedio de 2023 la economia tuvo
un muy pobre desempefio y el PBI aumenté tan solo 0,4% en comparacién con el afo
anterior.

La sequia, de gran impacto durante el primer semestre del afo, fue uno de los
principales factores que tracciond a la baja el desempefio econdmico, afectando
negativamente tanto la produccién agropecuaria como la generacidon de energia eléctrica.
La diferencia de precios con Argentina que imperé durante la mayor parte del afio pasado,
fue otro de los elementos que empujé a la baja el crecimiento, en la medida en que
generd un desvio de consumo importante hacia ese pais. En el mismo sentido operé la
finalizacion de las obras de construccion mas relevantes de la nueva planta de UPM vy del
ferrocarril central.

Por el contrario, la puesta en marcha de la nueva planta de UPM y el incremento de la
produccion de pulpa de celulosa en el pais, fueron en el sentido de contribuir
positivamente al desempeiio de la actividad econdmica. La buena temporada turistica,
después de varios anos en que las actividades turisticas se habian visto afectadas por la
pandemia y las restricciones a la circulacién de personas, también tuvo un impacto
positivo en la actividad.

Para este afio en que los efectos negativos —como la sequia y la diferencia de precios
con Argentina- parecen haberse disipado, el crecimiento proyectado es de 3,5%, en buena
medida por efecto rebote del bajo crecimiento del afio previo. De cumplirse estas
proyecciones, en el quinquenio 2020-2024 la economia se expandiria algo mas de 6%, lo
gue da cuenta de una tasa de crecimiento anual bastante por debajo de la media histdrica
y de las estimaciones de crecimiento del producto potencial (de 2,8%).
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Actividad econdmica durante 2023.-

En efecto, en el promedio de 2023 el PBI se expandié tan solo 0,4%, una tasa de
crecimiento sumamente baja, tanto en la comparacién con otros paises de la region como
en relacién a la propia trayectoria nacional. La sequia, que afectd al pais desde la ultima
parte de 2022, tuvo efectos negativos particularmente fuertes durante el primer semestre
de 2023. La menor cantidad de lluvias impactd en la produccion del sector agropecuario y
fundamentalmente en la cosecha de soja, uno de los principales productos de exportacién
del pais. La crisis hidrica por su parte, afecté negativamente la generacidon de energia
eléctrica, la que fue menor a otros afos.

Mas alld de este efecto puntual, la actividad econdmica también se vio incidida
negativamente por la finalizacion de las obras de construccién de la segunda planta de
UPM y del ferrocarril central, las que venian teniendo un peso importante en la actividad
de la construccion y habian impulsado la inversion. También la diferencia de precios con
Argentina fue un factor negativo para la actividad local, en la medida en que parte del
aumento del consumo se fugd desde la economia local hacia ese pais. Esto se vio reflejado
tanto en el incremento de turistas uruguayos hacia Argentina como en el aumento del
gasto realizado por éstos.

Por el contrario, la puesta en marcha de la nueva planta de celulosa fue un factor que
incidié positivamente en el desempefio econdmico a partir del incremento que provocdo
en la produccion de la industria manufacturera en la segunda parte del afio. El turismo
también contribuyd a la expansion del producto total ya que después de varios afios de
restricciones a la movilidad de las personas pos pandemia, en 2023 se dio un incremento
importante en el nimero de turistas que ingresaron al pais, superando los niveles de
2019.
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Andlisis por sector de actividad

Segun el informe del Banco Central, la mayor parte de los sectores de actividad
crecieron en el promedio de 2023 en relacidn al afio anterior, aunque ninguno lo hizo de
manera significativa. Los sectores que mas incidieron positivamente en el crecimiento en
2023 fueron las Actividades agropecuarias (0,3 puntos porcentuales, p.p.), el sector de la
Salud, Educacion, Actividades inmobiliarias y Otros servicios (0,3 p.p.) y el de Comercio,
Alojamiento y Suministro de comidas y bebidas (0,2 p.p.).

Por el contrario, se registraron caidas de relevancia en las actividades de produccion de
Energia eléctrica, Gas y Agua (cayd 9,2% respecto al promedio de 2022 y tuvo una
incidencia negativa de 0,3 p.p. en la produccién total, la Construccion (se contrajo 5,6%
con una incidencia de -0,3 p.p.) y la Industria manufacturera, de menor caida (1,6%) pero
similar incidencia (-0,2 p.p.) por su mayor peso en el producto total (9,5%).

Entre las de mayor aporte al crecimiento, se ubican las Actividades agropecuarias, que
aungue se vieron muy afectadas por la sequia en la primera parte del afio, durante la
segunda mitad, se obtuvieron mejores rendimientos en los cultivos respecto al segundo
semestre del afio pasado, cuando la sequia ya habia comenzado a afectar la produccién?.
Con todo, la produccién agropecuaria se expandié 5% respecto al afio anterior, explicado
en buena medida por el mejor rendimiento de los cultivos de soja, que en la zafra anterior
se habia visto muy afectada negativamente por la sequia. También contribuyd al

1, Durante el segundo semestre del afio, y mas concretamente a partir de setiembre, se realiza la siembra de
soja en nuestro pais; y es a partir de esto que se estiman los rendimientos de produccién a imputar como
parte del desempefio agricola. En cambio, la cosecha de la misma se realiza a partir de los meses de marzo y
abril.
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crecimiento, el aumento de la produccidn silvicola, impulsada por la mayor demanda de
madera de la nueva planta de celulosa.

La mejora en los indicadores de turismo receptivo explic6é en buena medida la
expansion de los otros sectores que contribuyeron mas positivamente a la expansion de la
actividad econémica, como son el de Salud, Ensefianza, Actividades inmobiliarias y Otros
servicios (aumentd 1,1%) y el de Comercio, Alojamiento y Suministro de comidas y bebidas.
Fue la mayor demanda de servicios de alojamiento (inmobiliarios y de hoteleria y mas) y
gastrondmicos por parte de los turistas que ingresaron al pais, lo que impulsd el
crecimiento de estos sectores.

Es que luego de varios anos en que el ingreso de turistas al pais se vio profundamente
resentido por la pandemia y las restricciones impuestas a la movilidad de personas, en
2023 ingresaron al pais desde el exterior un nimero de turistas mayor al que habia
ingresado antes de la pandemia, aunque todavia por debajo de los niveles mas elevados
de algunos afos previos. A pesar del mayor ingreso de turistas respecto a 2019, el gasto
realizado por éstos fue menor al de ese ano, en un contexto en que -de la mano de la
evolucion del tipo de cambio-, Uruguay ha pasado a ser un pais relativamente mas caro en
la region.

En materia de turismo, cabe sefialar ademas que durante 2023 también se dio una
importante salida de uruguayos al exterior, particularmente a Argentina, dada Ia
diferencia de precios que tuvimos durante la mayor parte del aio con esta economia. Esto
generd una fuga de consumo hacia el pais vecino y provocé que el saldo turistico con ese
pais (entendido como la diferencia entre el gasto realizado por los argentinos en nuestro
pais y lo que gastaron los uruguayos en Argentina) fuese negativo.

Entre los que contribuyeron negativamente, la mayor caida en la actividad la registré el
sector de produccién de Energia eléctrica, Gas y Agua. Esta actividad se vio fuertemente
afectada por la crisis hidrica que atravesd el pais el afio pasado, que llevé a que se
produjera menos energia hidroeléctrica, tanto para consumo interno como para la
exportacion, en relacién a afios anteriores.

La Construccion también tuvo una importante caida en 2023, de casi 6%. En este caso,
la finalizacion de las obras de la nueva planta de UPM y del ferrocarril central, fueron clave
para explicar esta evolucidn; y por la magnitud de las mismas, su caida no pudo ser
contrarrestada por otras inversiones de menor porte.
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Finalmente, la retraccién de la industria manufacturera, que también incidid
negativamente en la actividad, no fue tan grande, y el comportamiento de la industria fue
dispar. Por un lado, la produccién de pulpa de celulosa aumenté en la comparacion anual
de la mano de la puesta en marcha de la nueva planta durante el segundo semestre del
afio, pero esto no pudo contrarrestar la caida del resto de los sectores. En particular, fue
determinante la incidencia negativa del cierre de la refineria durante el ultimo trimestre
del afio, con la finalidad de realizar tareas de mantenimiento.

Andlisis desde el lado de la demanda

Desde la dptica de la demanda, el crecimiento fue impulsado a nivel interno ya que la
demanda externa contribuyd negativamente, con un mayor incremento de las
importaciones (6%) que de las ventas al exterior (0,7%).

Segun Uruguay XXl, las exportaciones uruguayas —medidas en ddlares- cerraron el afio
2023 con una caida de 13% respecto a los montos exportados el afio anterior. Sin
embargo, como 2022 constituyé un afo record en materia de exportaciones, a pesar de la
caida registrada en 2023, los niveles alcanzados ese afo siguen siendo elevados en
términos histéricos. La disminucion de los montos exportados en délares se explica tanto
por factores internos como externos. A nivel interno, como se sefiald antes, la sequia
afecté la oferta y disponibilidad de los principales productos de exportacion de origen
agropecuario. Este es el caso de la soja, uno de los cultivos mds afectados por la sequia, lo
que se tradujo en una menor produccién de ese grano y en consecuencia, menores
voliumenes de exportacion de ese rubro. Asimismo, en el plano internacional, se registré
una caida en los principales precios de exportacion de los bienes que vende Uruguay. Asi,
aun cuando los volimenes exportados fueron mayores —como es el caso de la pulpa de
celulosa- la caida de los precios provocd un menor ingreso de divisas por estos rubros.

De esta manera, en 2023 la soja no estuvo entre los principales productos de
exportacion uruguayos, donde se posicionaron la carne bovina, la celulosa, los productos
lacteos, concentrados de bebida y arroz.

A nivel interno, la demanda estuvo impulsada por el gasto de consumo final, que
aumenté 2,8% respecto al ano anterior, liderada por el consumo de los hogares, que tuvo
un crecimiento de 3,6% respecto al aino anterior. La inversién en cambio, disminuyo 2,7%,
lo que incorpora una caida de 7% en la formacién bruta de capital fijo. La finalizacién de la
construccion de la planta de celulosa asi como del ferrocarril central que habia
contribuido al aumento de la inversién en los afios previos, explica en buena medida esta
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trayectoria; y vuelve a abrir el debate en torno a la baja tasa de inversién a nivel nacional,
aspecto fundamental para dinamizar el crecimiento.

Perspectivas 2024.-

Para el afio en curso, se espera un crecimiento mucho mas alto que el registrado en
2023, el que va a estar fuertemente influido justamente por el efecto rebote del bajo
crecimiento del afio previo, una vez que desaparezcan los factores de corte transitorio que
provocaron tal enlentecimiento.

A nivel interno, se espera una normalizacién en la produccidon agropecuaria luego de
varios trimestres de afectacién de la sequia y la demanda de consumo interno seguird
pujante en un afio en que se espera que aumente el salario real y el ingreso de los
hogares. A su vez, habiéndose cerrado —al menos parcialmente- la brecha de precios con
Argentina, es esperable que no se vuelva a producir una fuga de consumo hacia ese
destino como la verificada en 2023.

A nivel externo, se espera una mayor demanda de los principales productos de
exportacion nacionales y un incremento en sus precios, lo que favorecera a los sectores
vinculados a la exportacién. Sin embargo, como sefiala el FMI en su informe anual,
también existen riesgos de empeoramiento del contexto externo, que podrian afectar la
demanda, el comercio mundial y los precios internacionales, vinculados a las tensiones
geopoliticas que se observan en algunas partes del mundo, en el medio de extensos
conflictos armados.

En este marco, la encuesta de expectativas econdmicas que releva mensualmente el
BCU, arroja que para este afio los analistas privados esperan un crecimiento del orden del
3,5%.

Otros temas relevantes en la conversacion econdmica de la coyuntura.-

Teniendo en cuenta lo anterior, en los primeros 4 afios de administracion, entre 2020 y
2023, mas alld de los factores puntuales y extraordinarios ocurridos, la economia crecid
solamente 2,75%. Incluso si se incorporan las expectativas de crecimiento de 3,5% para
este afo, la economia finalizaria el quinquenio con una expansion promedio anual algo
por encima del 1%. Esta tasa se ubica significativamente por debajo del crecimiento
potencial de nuestro pais, estimado recientemente en 2,8%. Ademas, si se tiene en cuenta
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qgue en el quinquenio anterior el incremento de la produccién también fue muy magro, se
consolidaria una década entera de bajo crecimiento, siendo este uno de los temas vy
desafios centrales que enfrenta el pais en adelante.

En este contexto, y en el marco de un nuevo afo electoral, vuelven a surgir distintos
temas en el debate publico de la coyuntura, entre los que destacan el déficit fiscal y el
atraso cambiario.

En materia de déficit fiscal’?, el mismo tuvo una tendencia a la baja en los primeros
afios de administracion pos pandemia. En efecto, en el correr de 2022 el resultado del
Gobierno Central-BPS se fue reduciendo desde el 4,1% del producto alcanzado en enero,
hasta alcanzar su minimo nivel en setiembre de ese ano (2,5% del PIB). En ese periodo
ademas, se verificd una caida en las jubilaciones y salarios del sector publico en términos
reales, a la vez que se redujeron las inversiones estatales en algunas areas. Sin embargo,
en la medida en que jubilaciones y salarios comenzaron aumentar y retornar a los niveles
de partida (algo similar ocurrié con las inversiones), el déficit fiscal volvio a deteriorarse,
ubicandose en setiembre de 2023 en el 4% del PBI, dejando a la luz la fragilidad de la
reduccion anterior.

A diciembre de 2023, el déficit alcanzé al 3,2% del producto, situdndose en niveles
similares en los meses siguientes. A pesar de la baja registrada en la Ultima parte de 2023,
el déficit se ubico algo por encima de las proyecciones gubernamentales en esta materia.

En lo que atafie a la evolucion del tipo de cambio, segin datos del Banco Central, el
tipo de cambio real —indicador que compara los precios de nuestro pais con los de los
principales sociales comerciales medidos en ddlares- se ubica aproximadamente 15% por
debajo de su nivel medio de 2019, siendo mayor el desfasaje en el tipo de cambio regional
gue el que tiene en cuenta la situacidn extra region. La brecha también es mayor si en
lugar de considerar el promedio 2019 se toma un periodo mas largo en el tiempo como
referencia de mediano plazo.

Si bien el tipo de cambio en Uruguay desde hace varios afios, fluctia libremente, es
innegable la incidencia que ha tenido la politica monetaria de fijacion de tasas —con el
objetivo de alinear la inflacidn a las proyecciones gubernamentales- en esta trayectoria. A
su vez, en un contexto externo que en 2023 fue menos favorable para los sectores

2. El déficit fiscal habla de la diferencia de gastos e ingresos del Estado. Estrictamente, los valores oficiales
que se comentan en el informe refieren al Resultado del Gobierno Central y el BPS, depurado de los efectos
del ingreso de fondos al Fideicomiso de la Seguridad Social (FSS).
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exportadores que los anteriores, la evolucidn del tipo de cambio —y en concreto el atraso
cambiario- ha sido uno de los principales frentes de reclamo de las gremiales
exportadoras, conjuntamente con las dificultades de insercidén internacional.

Ademas de los temas mas coyunturales en debate, una mencién aparte merece la
evolucién de la pobreza y la desigualdad. De acuerdo a los ultimos datos disponibles, de
cierre de 2023, la pobreza se ubica en mayores niveles a los de 2019 a pesar de la
recuperacion de la actividad econdmica y de otras variables de relevancia econdmica y
gue hacen al ingreso de los hogares, como son el empleo y los salarios. De esta manera,
tanto la pobreza como la desigualdad de ingresos, son temas de fuerte preocupacion de la
ciudadania, permeando en la mayor parte de las discusiones y en la campana electoral. Es
que mas alld del incremento verificado durante 2020 en el marco de la pandemia, en los
afos posteriores la pobreza no descendié significativamente, como si sucedié en la mayor
parte de los paises latinoamericanos; siendo particularmente preocupante los niveles de
pobreza entre los menores de edad.
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