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EDITORIAL

DESAFIOS ECONOMICOS EN URUGUAY: REFLEXIONES ANTE

LA SITUACION EN ARGENTINA*

La economia uruguaya continuo atravesando por una situacion de
estancamiento durante 2023. Pese a que el Producto Bruto Interno crecio 1%
en el tercer trimestre respecto al primero, la actividad de los primeros nueve
meses del ano se situd un 0,4% por debajo de la del mismo lapso de 2022. El
factor mas importante detras de este enfriamiento de la economia uruguaya es
la situacion macroeconomica argentina. El vecino pais atraveso el ano electoral
con un pronunciado incremento del desequilibrio en las cuentas publicas, una
aceleracion de la inflacion, una contraccion de actividad (pese al crecimiento
en el consumo) y una aguda crisis de pagos externos. Esta ultima se manifesto
en una posicion negativa en materia de reservas internacionales netas v,
consecuentemente, en escasez de dolares; esto llevo a un pronunciado
encarecimiento relativo de la divisa norteamericana vis a vis el peso argentino,
no reflejado en el tipo de cambio oficial sino en las distintas cotizaciones
paralelas. Como el precio relevante para el flujo de servicios entre Uruguay vy
Argentina es el dolar paralelo en Argentina, la situacion provoco un agudo
desplazamiento de la demanda interna uruguaya hacia ese pais.

No es la primera vez que Uruguay experimenta este tipo de perturbaciones
provenientes de Argentina, v siempre han sido dolorosas de este lado del Rio
de la Plata. La de la crisis de 1982 es especialmente recordada por su
Intensidad, ya que condujo a una caida de la actividad del 9,4% en 1982 vy del
15,6% entre 1982 y 1984, antes que la economia comenzara a recuperarse. Esto,
a su vez, provoco una fuerte reduccion de los ingresos publicos y a un
desequilibrio fiscal que, eventualmente, desencadend la crisis de la deuda
publica de los ochenta. Como la apreciacion relativa del peso uruguayo frente
al argentino es similar en la actualidad a la que se vivio a comienzos de los
ochenta, es relevante comparar el comportamiento de la economia uruguaya
en ambas ocasiones. Para abreviar la exposicion, la comparacion la haremos
con una sola variable: la recaudacion de la DGI. El impacto sobre la economia
uruguava en la coyuntura actual, si bien es negativo, es mucho mas moderado
gue el sufrido a comienzos de los ochenta.

*Por Ec. Julio de Brun

En efecto, si bien a partir de agosto de 2022 se observa una caida persistente
en los ingresos del sector publico (que se estaria frenando a fines de 2023),
esta fue mucho menos pronunciada que la sufrida en 1982. Esto indica que la
economia uruguaya estaria resistiendo mucho mejor que hace 40 anos el
shock cambiario argentino. La cuestion es por cuanto tiempo mas va a tener
ese lastre sobre su funcionamiento.

El nuevo gobierno argentino asumio con un compromiso de realizar
profundas reformas en la economia. Pero mas alla de lo declarativo, la
cuestion es como enfrenta las urgencias mas inmediatas. Uno es el problema
de stock, es decir, la insuficiencia patrimonial del Estado, reflejada en una
situacion de reservas internacionales negativas. Por el momento, esta
intentando renovar deuda de mercado (especialmente la del Banco Central,
gue esta siendo sustituida por deuda del gobierno), refinanciar a los
acreedores por importaciones de Argentina a traveés de la creacion de un
bono de deuda publica (el BOPREAL) v la negociacion con los organismos
multilaterales y el gobierno chino. Al mismo tiempo, el Banco Central (BCRA)
ha utilizado la devaluacion del tipo de cambio oficial para comprar dolares en
el mercado, reduciendo el déficit de reservas.

Por otro lado, esta el problema de flujo, es decir, el desequilibrio fiscal que, sin
acceso a financiamiento, se venia financiando con emision. Lo que por el
momento ha hecho el nuevo gobierno argentino es tratar de mejorar el
resultado fiscal via licuacion del gasto por la mayor inflacion. Esto no es
sostenible indefinidamente, pero deberia dar tiempo para la implementacion
de otras reformas estructurales.

El camino elegido por el gobierno argentino exige tino, paciencia y suerte. Si
se combinan las tres cosas, podria percibirse una mejora en el segundo
semestre de 2024, que también beneficiaria a la economia uruguaya, en la
medida que se reduzca la escasez de divisas. Por ello, la situacion fiscal vy el
nivel de reservas siguen siendo |0s principales monitores de la economia
argentina, mas alla de la importancia que a largo plazo tengan otras reformas

estructurales.
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INDICADOR: VARIACION ANUAL DEL PIB Y EVOLUCION DE ACTIVIDAD ECONOMICA MENSUAL
DESESTACIONALIZADA
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FUENTE: INDEC
. . . . , . . . i e o/ i
) En Octubre 2023 el EMAE desestacionalizado disminuyo 0,1% v el indicador tendencia- ) EI' PIB de Argentina crecio en torno al 5% interanual en 2022, la mitad que en el

ciclo se incrementd 0,3%, ambos respecto al mes anterior. En Octubre de 2022, el 2021, cuando la cifra alcanzo el 10,7%

iIndicador desestacionalizado habia disminuido en O,7%
) L os datos del tercer trimestre de 2023 indican un descenso del 0,8% del PIB en

comparacion con el mismo periodo del afno anterior. Las proyecciones hacia
2024 del FMI ofrecen un panorama mas alentador, con un crecimiento B

del 2,7% | \

) Las medidas anunciadas por el nuevo gobierno se espera qgue generen un impacto
negativo en la actividad econdmica, al menos en los primeros meses.
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INDICADOR: RESULTADO FISCAL Y EVOLUCION DE LA TASA DE DEUDA PUBLICA BRUTA COMO PORCENTAJE DEL PIB
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FUENTE: MINISTERIO DE ECONOMIA
) En el 2023, el déficit fiscal primario en Argentina ascendio a 2,9% del PIB ) En 2023 la deuda como porcentaje del PIB alcanzo el 88,4% (403.836 millones
mientras que los intereses de la deuda publica determinaron un déficit de dolares). Este valor fue 3,2 puntos porcentuales mayores al registrado en
financiero del 6,1% del PIB. A pesar de los esfuerzos del equipo economico 2022 (396.555 millones de ddlares)
desde el inicio del nuevo gobierno por implementar un ajuste fiscal, el resultado
estuvo casi 1 punto porcentual por encima de lo proyectado (5,2%.) ) El grafico permite observar que en 2020 el stock de deuda de la administracion B
publica represento el 103,4% del Producto Bruto Interno. Al finalizar el 2019 este )
) Hacia 2024 el FMI proyecta un déficit fiscal del 4,0%. El organismo estima gque a porcentaje era del 89,8%.

la Argentina le costaria seis anos volver a tener superavit fiscal
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) En Octubre 2023 el IMAE presenté un aumento de 1.3% en términos ) Los datos del PIB de Uruguay han permitido recuperar la actividad econdmica
. . . . | | | ’ | 2 — o
desestacionalizados y un aumento de 0.2% en tendencia ciclo respecto a pre pandemia. Sin embargo, el promedio en |os ultimos afos (1-1.5%) se
Setiembre 2023 encuentra debajo del crecimiento potencial de la economia.
) Los valores observados del IMAE vy otros indicadores complementarios dan ) El resultado final de 2023 reflejaria un magro crecimiento derivado de |a B

fuerte sequia experimentada vy el desvio de consumo hacia Argentina, que

muestra que el PIB de Uruguay reflejaria una recuperacion para la segunda | |
espera revertirse en el presente y proximo ano. ‘ \

mitad del ano.
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— INDICADOR: RESULTADO FISCAL Y EVOLUCION DE LA TASA DE DEUDA PUBLICA BRUTA COMO PORCENTAJE DEL PIB

RESULTADO FISCAL DEUDA PUBLICA COMO % DEL PIB
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FUENTE: MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS “PROYECCION
) En déficit fiscal, sin contar los ingresos al Fideicomiso de la Seguridad Social ) Las proyecciones ratio Deuda/PIB para fines de 2023 estiman una caida de 1,6
(FSS), alcanzo el 4,2% del PIB en los 12 meses cerrados a noviembre, T punto puntos porcentuales respecto a 2022, con una cifra proyectada de 55,8% del
porcentual por encima de las ultimas proyecciones del Ministerio de PIB.
Economia y Finanzas hacia el cierre del ano. B

) El nivel de deuda se ha mantenido relativamente estable en torno al 57 % en
) En el periodo en consideracion, se observa un deterioro en 2020 derivado de 2022 y 2021. La suba del ratio en 2020 se debe principalmente a una
los gastos dirigidos a atender la emergencia sanitaria y el aumento en las contraccion de la actividad economica. Sin embargo, las cifras se encuentran en
ayudas sociales y economicas. torno a 10 puntos porcentuales por encima de los niveles pre pandemia.
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INDICADORES MACROECONOMICOS REGIONALES
INDICADOR 1: PIB

) El reporte del mes de enero emitido por el Banco Mundial analizo las previsiones para el panorama
economico a nivel mundial. Segun las proyecciones, se espera gue haya una reduccion en el crecimiento
economico global en el presente ano, disminuyendo del 2,6% en 2023 al 2,4% en 2024 y pronosticando un 2,7%

para el 2025 Colomblia
- m1,8%
_ , - m 3,0%
) De acuerdo con el Banco Mundial, se prevé un aumento del 2,3% en el Producto Interno Bruto (PIB) en la zona Mexico
de America Latina y el Caribe para el ano 2024, con una proyeccion gue apunta a un 2,5% en el ano 2025. " 26%
H21%
) Segun el informe publicado en enero, se proyecta que Uruguay registre un aumento del 3,2%, situandose en la -
segunda posicion en la region, siendo superado por Paraguay (3,8%) v seguido por Argentina (2,7%). —— Brasil
®1,5%
W 22%
5% -
4,5%
4,3%
39% 0%
4% - -
Paraguay
u
2A4% 23% B
Chile
2% -
B 2024 = 1,8%
m2,3% e
1% - . 2025 Uruguay
m3.2%
H2,6%
0% -
ECONOMIAS ECONOMIAS fg’fﬁfc e
AVANZADAS EMERGENTES CHINA .
k m27%
m3,2%

FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE A INFORME PERSPECTIVAS ECONOMICAS DEL BANCO MUNDIAL DE ENERO 2024.
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INDICADORES MACROECONOMICOS REGIONALES

INDICADOR 2: VARIACION DEL RIESGO PAIS EN DICIEMBRE 2023 RESPECTO A NOVIEMBRE
2023

VALOR
PROMEDIO VARIACION CON

(%)DIC-2023 DIC-2022 (P.B)

BRASIL . 0,04% 1* 2,00% J, 58 ® En el transcurso de diciembre, la
mayoria de los paises en la region
experimentan tendencias positivas, con

CHILE V 0,02% I 1,35% V13 la excepcion de Brasil y Uruguay.

Destaca especialmente la variacion en

COLOMBIA J 0,32% _ 2.91% Lo Argentina como la mayor dentro de la
region.

3,52% \l/ 37 ) Respecto a Uruguay, se obser\./? un
leve incremento en la percepcion de
riesgo pais. Sin embargo, continua

PARAGUAY J 0,15% - 1,89% J 30 siendo el mas bajo de los paises
analizados.
~ (o) . .,

.I PERU ' 0,01% I 1,63% J 33 » Al observar la variacion anual, se
denota que todos los paises analizados
m ran una si iIOn Mmas favorable

- URUGUAY I 0,01% 1 0,84% 1 20 uestran u a?'stuaco. mas favorable
en comparacion con diciembre del ano
anterior.

-0,90 -0,80 -0,70 -0,60 -0,50 -0,40 -0,30 -0,20 -0,10 0,00 0,10 FUENTE: JP MORGAN

El riesgo pais se puede medir en puntos basicos, equivaliendo 100 puntos basicos un 1% o una unidad en este cuadro.
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INDICADOR 3: TASA DE INTERES INTERNACIONAL (RENDIMIENTO BONO 10 ANOS USA) E iINDICE DOLAR (DXY)PROMEDIO QUINCENAL

TASA 10Y US
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La rentabilidad ofrecida a los inversores por el bono a diez anos del Tesoro de
Estados Unidos continud su descenso hacia el nivel del 4%, presentando un
incremento en la primera mitad de enero (4,04%).
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) El indice DXY mantiene la tendencia de debilitamiento global del dolar que se ha
venido observando. Durante el mes de diciembre, se evidencio una reduccion
cercana al 2%.
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INDICADORES MACROECONOMICOS REGIONALES
INDICADOR 4: INFLACION Y EXPECTATIVAS
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e BRASIL e ®» e PARAGUAY easss MEXICO eeoe COLOMBIA e URUGUAY eee CHILE e PERU

FUENTE: BANCOS CENTRALES E INSTITUCIONES OFICIALES DE ESTADISTICA DE LOS PAISES ANALIZADOS.

*Los valores presentados corresponden a la ultima encuesta de expectativas publicada de cada pais.

VALOR EXPECTATIVAS
(%) DIC-2024

)

(5

3,93%

3,00%

9,50%

4,00%

4,00%

2,70%

6,44%

(%) DIC-2025

3,50%

3,00%

5,61%

3,72%

4,00%

2,50%

6,00%

**A excepcion de Colombia (promedio), los valores expuestos corresponden a la mediana de las expectativas para los periodos presentados.

) La tasa de inflacion en la region experimenta
una reduccion, a excepcion de Meéxico,
Uruguay vy Paraguay.

) La variacion interanual de la inflacion en
Mexico, Uruguay vy Paraguay sigue en
aumento, alcanzando el 4,66%, 511% v 3,67/%,
respectivamente. Aungue las expectativas
indican una reduccion en términos
generalizados.
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INDICADORES DE INFRAESTRUCTURA REGIONALES
INDICADOR 1: TASA RENTABILIDAD REAL DEL CAPITAL PRIVADO POR SECTOR (MODELO CAPM)

DICIEMBRE 2023 DICIEMBRE 2022

SaNEAMENTO " HOSPTALARIA. o R S
I8 ARGENTINA 32,12% 29,08% 28,53% 30,93% o ARGENTINA 35,01% 31,94% 31,00% 35,01%
=2 BRASIL 112,19% 8,91% 8,33% 10,90% S BRASIL 14,34% 11,04% 10,02% 14,34%
B CHILE 1,50% 8,27% 7,69% 10,23% BB CHILE 13,25% 10,00% 9,00% 13,25%
& COLOMBIA 12,83% 9,71% 9,16% 11,60% B COLOMBIA 15,35% 12,22% 11,25% 15,35%
Bl MExico 13,49% 10,33% 9,76% 12,25% Pl MExico 15,32% 12,13% 11,15% 15,32%
= PARAGUAY 13,14% 9,52% 8,87% 1,72% e  PARAGUAY 15,28% 11,63% 10,51% 15,28%
Bl PERU 11,62% 8,45% 7,88% 10,37% B8 PERU 13,43% 10,24% 9,25% 13,43%
—— URUGUAY 11,05% 7,77% 7,19% 9,76% = URUGUAY 12,97% 9,67% 8,66% 12,97%
PROMEDIO PAISES 14,74% 11,50% 10,93% 13,47% PROMEDIO PAISES 16,87% 13,61% 12,61% 16,87%

FUENTE: INFORMACION NECESARIA EXTRAIDA DE LA PAGINA PRINCIPAL DE ASWATH DAMODARAN, FED JP MORGAN, PORTALES WEB DE ORGANISMOS OFICIALES DE LOS PAISES ANALIZADOS
CAPM: ke= rf + Beta leverage (rm-rf) + Riesgo pais

ke: Tasa de rentabildad requerida

rf: 7asa libre de riesgo (10y treasury bond USA)

Beta leverage: Beta unleverage*{1 + (1 - tasa de impuestos pais)*ratio deuda(60)/equity (40)}
rm: Riesgo de mercado

*Los sectores analizados pueden incluir empresas que se dedican a diversas actividades. Por ejemplo, el sector transporte esta conformado por empresas concesionarias de distintos tipos de infraestructura, como a empresas dedicadas
exclusivamente al transporte y logistica de mercancias.

El modelo asume que el mercado cumple con los supuestos de eficiencia y por lo tanto los inputs del mismo son valores de equilibrios a largo plazo. Por lo que las tasas calculadas se deben tomar como referencia. Es decir, debido a que la
realidad no necesariamente se encuentra bajo los supuestos del modelo, la tasa requerida en un proyecto determinado debe estar en el orden de magnitud y no necesariamente cumplir exactamente con el valor mostrado.
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INDICADORES DE INFRAESTRUCTURA REGIONALES
INDICADOR 2: S&P LATIN AMERICA INFRASTRUCTURE INDEX
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FUENTE: S&P DOW JONES INDICES

El S&P Latin America Infrastructure Index mide el desempeno de las empresas lideres en la industria de la
infraestructura de América Latina que cotizan en bolsa. Para mantener la diversificacion, el indice clasifica a los componentes
a través de cuatro sectores distintos de infraestructura: energia, transporte, telecomunicaciones y servicios publicos.

El indice finalizo el mes de diciembre con un
incremento cercano al 9% en comparacion
con el mes de noviembre.

La variacion interanual registra una tasa
positiva cercana al 41%.
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INDICADORES DE INFRAESTRUCTURA REGIONALES
INDICADOR 3: VARIACION DE INVERSION*

25,3% PROPORCION FBKF/ PIB DEL ANO MOVIL
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* La inversion es medida utilizando los valores de Formacion Bruta de Capital fijo.

>
>

La evolucion de la formacion bruta de capital fijo mostrd un patron variado en los paises evaluados. Brasil, Chile, Colombia, Paraguay, Peru y Uruguay experimentaron una

disminucion en la comparacion interanual.

Dentro de los paises analizados, se destaca el comportamiento de México en el tercer trimestre, para el cual, la inversion como porcentaje del PIB alcanzd un nivel de 23,9%.

Fuentes oficiales indican que el aumento se debe en particular al dinamismo del sector de la construccion.

En el caso de Uruguay, la formacion bruta de capital fijo experimentd una reduccion del 11,3% en comparacion con el tercer trimestre de 2022, principalmente asociado a una

menor inversion en obras de construccion, menores obras asociadas al ferrocarril central vy la tercera planta de celulosa.
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NOTICIAS

Autores: Kristalina Georgieva

La economia mundial va camino a registrar su peor desempeno de las
ultimas tres décadas para un periodo de cinco aifos

FUENTE: BANCO MUNDIAL, 9 DE ENERO DE 2024

Comunicado de prensa del Banco Mundial sobre el
ultimo informe de Perspectivas Economicas
Mundiales, el cual expresa que la economia global
se encuentra a punto de establecer un
oreocupante record al finalizar 2024, marcando
cinco ahos consecutivos con el menor crecimiento
del producto interno bruto en los ultimos 30 anos.

VER MAS

Autores: José Antonio Ocampo

¢Puede América Latina superar su segunda década perdida?

¥

BLOOMBERG LINEA, 21 DE SETIEMBRE DE 2023

Articulo que revisa las causas del bajo crecimiento
de las economias de Ameérica Latina. La region
enfrenta el final de su segunda decada con un
desarrollo estancado, con un crecimiento anual
oromedio ligeramente inferior al 0,9% entre 2014 vy

2023, cifra inferior al 1,3% registrado en la decada
de 1980.

VER MAS
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Autores: Equipos Consultores
Los indicadores macro en 2023 y perspectivas 2024
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EL PAIS, 15 DE ENERO DE 2024

Compartimos una nota que revisa la coyuntura
economica, enfocandose en la aceleracion prevista
para la actividad en 2024. Ademas, proporciona
una vision sintética de los principales indicadores
mMmacroecondmicos hacia finales de 2023 y esboza
posibles trayectorias para el presente ano.

VER MAS



https://ladiaria.com.uy/economia/articulo/2024/1/puede-america-latina-superar-su-segunda-decada-perdida/
https://www.elpais.com.uy/economia-y-mercado/los-indicadores-macro-en-2023-y-perspectivas-2024
https://www.bancomundial.org/es/news/press-release/2024/01/09/global-economic-prospects-january-2024-press-release

O
<
b

N o |

A & FINANZAS

ECONOM

>
©
-
o
2
>
o

Montevideo.

Benito Nardone 2273,

&

9
o o
N -
(0)) (o)
Y o
N O
N 'y
2 L
o o)
A o
— ‘c
Q —
T

m @AICEconomia

Y @AIC_Economia
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