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El escenario cambid, las nuevas noticias
que se conocen de la region y del mundo
generan incertidumbre y existe cautela
en los agentes econémicos. Hace unas
semanas analizdbamos lo que sucede
en la region, dejaron de ser tan buenas
noticias. Argentina enfrenta dificultades
internas, algo que gener6 turbulencias
en sus mercados y Uruguay no estuvo
cien por ciento impermeable a dicha vo-
latilidad, y luego se conoci6é que Brasil
crecerfa menos de lo esperado.

En los altimos dias nuevos nerviosismos
se generaron, pero esta vez en Europa.
Italia transita una crisis politica, no logra
formar un ejecutivo que sea aprobado,
no consigue la coalicién de gobierno, y
esto generd desconfianza en los merca-
dos financieros, el euro perdi6 fuerza
frente al délar y otras monedas conside-
radas mas seguras. Creci6 la incertidum-
bre y el temor de una salida de la Unién
Europea.

El mundo esta expectante a lo que suce-
da en el viejo continente, Uruguay ob-
serva con atencion los sucesos. Recien-
temente se conocieron las expectativas
de los analistas locales, y van de la mano
de las proyecciones de los organismos
internacionales. La economia uruguaya
continuaria creciendo, algunas variables
muestran senales de debilidad y el nue-
vo rumbo en el plano internacional y re-
gional hace ser mas precavido.

Segun los que responden la Encuesta
de Expectativas Econémicas que elabo-
ra mensualmente el Banco Central del
Uruguay (BCU), en mayo la mediana de
los analistas estimaban que la economia
uruguaya creceria 3% en 2018 y 3,10%
para 2019. Si bien se contintia previendo
expansion en el nivel de actividad, se ob-
serva un leve deterioro a lo proyectado
en abril, donde la mediana de los analis-
tas encuestados preveia un incremento
del 3,2% para este afo y 3,3% para el
préximo.

Las proyecciones del FMI son similares
alas expectativas de los analistas locales.
Recordemos que el Fondo Monetario In-
ternacional (FMI) en la tGltima revision
de abril del informe de “Perspectivas de
la economia mundial”, el organismo esti-
mé que el Producto Interno Bruto (PIB)
uruguayo aumentaria 3,4% para 2018 y
3,1% en 2019. Segtin las estimaciones del
Banco Mundial, el nivel de actividad de
la economia uruguaya aumentaria 2,8%
en 2018y 3,2% en 2019.

Si bien se proyecta crecimiento, el nuevo
escenario puede presentar desafios a la
economia local, y algunas variables con-
tintian presentando signos de alteracion.

CRECE INCERTIDUMBRE POR
VARIOS FRENTES

» Las expectativas sobre la economia uruguaya son optimistas, se prevé que
continde creciendo. Sin embargo, existen riesgos que pueden generar desafios

para el pais.

Los precios desde el afio pasado dieron
respiro, la suba del délar a través de los
bienes transables puede generar presio-
nes al alza. El déficit fiscal no logra acer-
carse a la meta establecida y el empleo
no consigue recuperarse.

Precios y délar

A partir de marzo de 2017 la inflacién se
ubicé dentro del rango meta oficial de
3%-7%, a excepcion de febrero de 2018
que sobrepaso levemente dicho objetivo.
Segtn el Instituto Nacional de Estadis-
tica (INE), en abril-Gltimo dato dispo-
nible- la variacién interanual del nivel
general de precios fue de 6,49%. Recor-
demos que en marzo los precios se ex-
pandian un 6.65%.

Segtin los que responden en la Encuesta
de Expectativa de Inflacién que elabora
el BCU, en mayo la mediana de los ana-
listas locales estimaban que la variacién
de precios este ano seria de 7%.

Uno de los factores que colaboré en la
desaceleracién de la inflacién en los tl-
timos meses, fue la estabilidad del ddlar.
Pero esta tendencia cambi6 en abril, la
divisa extranjera acompand lo sucedido
a nivel global y regional. En nuestros
principales vecinos, Argentina y Brasil,
el tipo de cambio se apreci6 y Uruguay
acompano la tendencia.

En lo que va de 2018 al 29 de mayo, casi
completos los cinco primeros meses del
ano, el délar creci6 8%. Al lograr que en
los dltimos meses la inflacion cediera,
existe margen para que el dolar se apre-
cie sin generar un problema en los pre-
cios. El contagio del incremento del tipo
de cambio en los precios se da a través
de los bienes transables, los que se co-
mercializan con el exterior, por lo que se
puede prever que en los proximos meses
se acelere un poco la inflacién.

Los analistas encuestados por el BCU en
mayo proyectan un délar a fin de afno a
31,10 pesos por délar, nivel en que se en-
cuentra actualmente. Esta estimacién es
superior a la del mes pasado, en abril la
mediana de los encuestados preveia un
tipo de cambio a 30,10 pesos por délar

Déficit fiscal

El déficit fiscal es un tema que preocupa.
Segtin la mediana de los analistas que
responden la encuesta en mayo, proyec-
tan que el déficit fiscal sea de 3.5% del
PIB este afno y baje levemente a 3.3% del
PIB el préximo. El indicador contintia
por encima de la tasa objetivo de 2,5%
que estimé el gobierno.

Mercado laboral

El empleo es una variable que, a pesar de
que el nivel de actividad se expanda, no
logra recuperarse.

El desempleo segtin INE en marzo fue

de 8,5%, un registro un 0,9 puntos por-
centuales inferior al mes anterior (9,3%
en febrero de 2018). En el primer trimes-
tre del afio, la tasa de desocupados fue
de 8,8%.

La tasa de empleo en enero fue de 56,6%,
un 0,7% inferior a la del mes anterior
(57,3% en febrero). Este indicador mues-
tra senales de estancamiento, en 2017 la
variable se ubicé en 579% y por tercer

ano consecutivo cay6 para el registro
anual.

Respecto a las proyecciones para el em-
pleo, la mediana de los analistas que
responden la encuesta, prevén que no
varie significativamente la generacién
de trabajo. La mediana de las respuestas
espera una variacién de la cantidad de
ocupados nula para este aino y de 0,7%
el préoximo.
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del INE.

TASA DE EMPLEO (%)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del INE.
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