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ECONOMIA URUGUAYA CONTINUA SORTEANDO
LAS DIFICULTADES REGIONALES

El BCU divulgé el 13 de diciembre la informacion de Cuentas Nacionales correspondiente al tercer
trimestre del afilo en curso. Segun las estimaciones la economia uruguaya crecié al 2,1% en el tercer
trimestre de 2018 respecto al mismo trimestre del afio anterior, alcanzando un incremento acumulado de
2,3% en los primeros 9 meses del afio. La expansion en el tercer trimestre se explicé por el lado de la
oferta por un aumento de las actividades de origen primario y las de transporte, almacenamiento y
comunicaciones.La industriatambién creciédebidoa que la refineria de petréleo estuvo cerrada por
mantenimiento en el tercer trimestre de 2017. Por el lado de la demanda, el crecimiento se explicé en gran
medida por un aumento del consumo, fundamentalmente el privado y por el crecimiento de la formacion bruta
de capital, explicada basicamente por la variacion de existencias. Por el contrario, la significativa caida de las
exportaciones y el aumento de las importaciones redundaron en un saldo de balanza comercial deficitario..
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EN LA FASE BAJA DE UN CICLO ECONOMICO MAS SUAVE
El andlisis de la dinamica del ciclo econdmico (fluctuaciones en torno al nivel tendencial de la actividad
econdmica), representada en el Gréafico 2, permite obtener algunas sefiales de interés. De acuerdo a estas
estimaciones, la economia se viene ubicando en una fase baja del ciclo, desde comienzos de 2015,
esperandose que la recuperacion ocurra en el transcurso de los proximos trimestres. En ese periodo en que la
economia se encuentra por debajo del nivel tendencial, las tasas de crecimiento del producto han sido
positivas. Al mismo tiempo se puede observar una reduccion en la variabilidad de la amplitud ciclica, es decir,

la distancia entre los picos y valles con respecto al nivel tendencial, la que se ha reducido notoriamente en la

tltima década. Gréfico 2 — Componente ciclico del PIB
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Fuente: Elaboracién propia en base a BCU



ACTUALIZACION DE PROYECCIONESCINVE

Las proyecciones actuales de CINVE ubican el crecimiento esperado para2018 y 2019 en 1,8% y
1,9% respectivamente

En relacion al cuarto trimestre del afio, se espera un crecimiento de 0,7%, lo cual implica un crecimiento
anual de 1,8% para 2018. Si bien el tercer trimestre sorprendié al registrar un crecimiento considerable
dado el contexto regional, para el cuarto trimestre el “efecto refineria” sera méas pequefo, debido a que
en noviembre de 2017 ANCAP retom6 su actividad. A su vez, se espera que la delicada situacion de
Argentina repercuta en una merma de la cantidad de turistas recibidos por Uruguay en la temporada
2019, que incluye el mes de diciembre.

Probabilidades 2018
Probabilidad de crecer mas que en 2017 (2,7%) 35%
Probabilidad de registrar una caida anual 18%

Probabilidad de crecer por encima del promedio

L. 45%
histérico (2,2%)" °

Con informacién desde 1980

Estas proyecciones, se basan en una caida esperada de 2,4% del producto de Argentina en 2018 y un
crecimiento de 1,3% para Brasil. Para 2019, se espera que la actividad en Argentina se contraiga 0,9%
y que aumente 2,4% en Brasil. A su vez, se espera que la inflacion en délares sea de medio punto
porcentual en 2018 y de 0,4% en 2019. También se espera que el indice de salario real privado
promedio en 2018 sea muy similar al de 2017 (crecimiento de 0,1%), y que aumente 2% en 2019.

Grafico 3 — Fan Chart de nuevas proyecciones
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Fuente: Elaboracion propia en base a BCU
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