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l. Resumen

En 2018, la economia uruguaya alcanzé su decimosexto afio de crecimiento
consecutivo, completando el periodo mas prolongado de expansién econémica desde
que se llevan registros. Este crecimiento se ha procesado conjuntamente con avances
significativos en materia social y de derechos y se ha sostenido sobre la base de la
estabilidad macroeconémica y un conjunto de fortalezas productivas, financieras,
institucionales y sociales largamente construidas.

Sin embargo, el crecimiento econdmico no ha sido uniforme en este periodo. Desde
2015, la economia uruguaya se enfrenta a un contexto externo mas desafiante y volatil
gue en la década anterior, caracterizado por una marcada incertidumbre a nivel global,
un acelerado cambio tecnoldgico y, a escala regional, fuertes tensiones
macroecondmicas en los grandes vecinos, Argentina y Brasil.

Mientras que la economia mundial entre 2015 y 2019 crecié en promedio 3,5% real,
los socios comerciales de Uruguay crecieron en promedio tan solo 2,2% durante dicho
periodo. A su vez, en Argentina y Brasil el nivel de actividad no solamente se contrajo
levemente en los ultimos cinco afios, sino que estas economias presentaron también
altos niveles de volatilidad e instabilidad macroecondmica. En este contexto, y a
diferencia del pasado, cuando el entorno adverso se traducia rapidamente en recesién
y crisis, la economia uruguaya logré diferenciarse de las economias vecinas y crecer,
aunqgue a un ritmo menor que en el pasado reciente.

En 2018, la economia uruguaya recibié dos impactos negativos de magnitud
significativa. Por un lado, la sequia que tuvo lugar durante el verano 2017-18 llevé a
una cosecha de los cultivos de verano con rendimientos muy inferiores a los historicos
y a una caida significativa de las exportaciones, particularmente de soja. Por otro lado,
la crisis econédmica y financiera que comenzé en Argentina a mediados de abril y se
profundizé en la segunda mitad del afio, llevd a un deterioro significativo de las
exportaciones uruguayas de servicios de turismo.

A pesar de estos impactos negativos especificos, y del entorno regional adverso, la
economia uruguaya mostrd resiliencia, tanto en su cuenta corriente, como en una
dindmica de crecimiento econdmico diferente a los vecinos. Asi, mientras que la
economia argentina se contrajo 2,6% en 2018 y el PIB de Brasil solamente crecio 1,1%,
la economia uruguaya crecido 1,6%. De todas maneras, la economia uruguaya se
desacelerd y dejo de crecer a mediados de 2018.

La resiliencia de la economia uruguaya también se observa en el plano de los
indicadores sociales. Asi, la tasa de pobreza continud reduciéndose entre 2015 y 2019,
aungue a menor ritmo que en la década anterior, y se ubica actualmente en niveles
histéricamente bajos, alrededor de 8%. También la distribucion del ingreso mantuvo
los avances significativos en términos de igualdad que se dieron desde mediados de la
década pasada. A modo de ejemplo, mientras que el ingreso per cépita promedio del
decil con mas altos ingresos en 2005 era mas de 18 veces el ingreso per capita
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promedio del decil mas pobre, en 2018 este guarismo se ubicé en 11,6 veces. En un
contexto de alto crecimiento del ingreso real per capita para todos los sectores de la
sociedad, los estratos mds humildes fueron los que mads se beneficiaron de este
crecimiento, aumentando sus ingresos casi tres veces mas de lo que crecieron para el
decil con mas altos ingresos.

Estos resultados son fruto de la interaccion entre un conjunto de politicas publicas y su
apropiacién por parte de los actores sociales y la ciudadania en su conjunto. Dentro de
las politicas publicas se destacan la politica econdmica, enfocada en asegurar el orden
macroecondmico, la sustentabilidad de las cuentas publicas y la implementacion de un
conjunto de medidas de fomento a la inversién y la transformacidn productiva junto
con una politica comercial centrada en mejorar el acceso al mercado regional y global,
la politica de ingresos, las politicas sociales y la sistemdtica priorizacion del gasto
publico social en la asignacidn de recursos incrementales.

A pesar de las limitaciones sefaladas a nivel del contexto externo y de las restricciones
en el plano fiscal, se ha avanzado en términos del gasto publico social (GPS), lo que
constituye la principal herramienta para reducir la desigualdad y brindar mas
oportunidades a las personas mas vulnerables de la sociedad. EI GPS aumenté 7,7
puntos porcentuales (p.p.) del PIB entre 2005 y 2018, mostrando la prioridad que ha
tenido en la asignacion de recursos presupuestales incrementales. Entre 2014 y 2018
se incrementé la asignacién presupuestal para la educacién 0,5 p.p. del PIB alcanzando
asi el 5,1% del PIB en 2018. En cuanto al GPS en salud, el mismo aumenté de 6,1% del
PIB en 2014 a 6,8% del PIB en 2018, mientras que el GPS en seguridad y asistencia
social pasé de 12,6% a 14,1% del PIB en el mismo periodo.

Mds alld del espacio para mejorar la calidad del GPS en varias areas, es importante
resaltar sus resultados palpables para el bienestar de la poblacién. Un ejemplo
ilustrativo de ello es que un estudio reciente del BID muestra que las transferencias
monetarias condicionadas y las jubilaciones y pensiones no contributivas en Uruguay
estdn entre las mejor focalizadas en la regién’. A su vez, mientras que la distribucién
del ingreso medida a través del indice de Gini en Uruguay mejora 9,7 puntos si se
considera el impacto del GPS, el impacto distributivo del GPS en el resto de América
Latina no supera los 4 puntos de Gini. De igual manera, si se analiza el GPS en
seguridad vy asistencia social, un resultado significativo es que la pobreza entre las
personas de mas de 65 afios de edad en 2018 ascendio tan solo a 1,4% del total en ese
tramo etario.

Otro de los pilares de la estrategia de desarrollo es una politica comercial centrada en
la mejora de la calidad de acceso a los mercados regional y global. En este sentido, las
exportaciones de bienes en 2018 alcanzaron 2,5 veces el monto alcanzado en 2005. La
diversificacion de los mercados, con muy diferentes niveles de ingreso y condiciones
de acceso, ha permitido resistir de mejor forma que en el pasado los problemas
puntuales que afectan los diversos destinos.

1Ver Capitulo 4 en Mejor gasto para mejores vidas: Como América Latina y el Caribe puede hacer mds con menos.
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El pais mantuvo su perfil agroindustrial en las exportaciones de bienes, avanzando
sustancialmente en la incorporacién de innovacién, tecnologia y recursos humanos
calificados en su produccidn. A su vez, se destacan también las exportaciones de los
productos farmacéuticos, concentrado de bebidas, los productos plasticos, la
exportacion de aceites, vehiculos y autopartes. Al mismo tiempo, el pais se incorpord
plenamente a la dindmica de exportacidn de servicios, en particular de los “servicios
no tradicionales”, que incorporan mayor valor agregado, habiendo alcanzados ventas
al exterior por USS 2.100 millones en 2018.

La sistematica integracién de la producciéon nacional en los circuitos regionales y
globales de bienes, servicios e inversiones, particularmente en los segmentos mas
dinamicos y de mayor valor agregado, enfrenta fuertes tensiones proteccionistas a
nivel regional y global. En ese sentido, se requiere avanzar tanto en la eficacia del
esfuerzo de mejora del acceso a los mercados del Mercosur como, también, en la
concrecion de diversas formas de acuerdos a nivel extra-regional. En particular, la
posibilidad de una integracidn virtuosa de la produccidn nacional de bienes y servicios
a las cadenas globales y regionales de valor de comercio e inversidn habra de tener un
cambio sustantivo — tanto por el abatimiento de aranceles, el aumento de cuotas y la
supresion de las abundantes barreras no arancelarias como, también por su
contribucidn al disciplinamiento que un Acuerdo con terceros significara para la propia
realidad del Mercosur- de concretarse positivamente las negociaciones en curso del
Mercosur con la UE (en muy avanzado estado de negociacion), el EFTA, Canadad y la
Republica de Corea.

Los descensos recientes en los niveles de empleo significan un desafio importante para
el pais. Asi, luego de un incremento de aproximadamente 300.000 puestos de trabajo
entre 2005 y 2014, se han perdido aproximadamente 46.000 entre 2014 y 2018. Esta
evolucién esta ligada a la dinamica de la inversidon que actualmente se ubica en 16,5%
del PIB que, si bien se ubica por encima del promedio histdrico del pais, es necesario
elevarla para acelerar el crecimiento econdmico.

A su vez, el resultado fiscal se encuentra tensionado hace varios afios debido al menor
crecimiento del PIB y a la evolucidn del gasto enddgeno. En este sentido, alcanzar
mayores niveles de inversion y de empleo es una condicidn necesaria para volver a
crecer y asegurar el financiamiento de las politicas publicas y de las transformaciones
gue la sociedad demanda. La estabilidad y el orden macroecondmico son un
prerrequisito para brindar un clima propicio para la inversién privada y el crecimiento
econdmico, pero de igual manera, se requiere elevar el nivel actual de crecimiento
para preservar ese orden macroeconémico.

Frente a estos desafios, una de las prioridades en materia de politica econdmica ha
sido recuperar los niveles de inversién y de empleo, para lo que se han disefiado e
implementado un conjunto amplio de medidas. Estas, a su vez, integran un conjunto
mas amplio de propuestas coordinadas, disefiadas e implementados a nivel del Poder
Ejecutivo, a través del Sistema de Transformacién Productiva, a los efectos de
promover una transformacién productiva centrada en la promociéon de la
competitividad y la innovacién.
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Entre las politicas de estimulo a la inversion destacan los cambios al régimen de
promocion de inversiones establecidos en el Decreto N2 143/018, que aumentaron el
peso de indicadores con mayor capacidad de derrame como son el empleo y la
investigacion y desarrollo e innovacidn, la introduccién de la posibilidad de suspensidn
del plazo de uso de los beneficios para evitar que las empresas pierdan afios de plazo
cuando no generan renta, lo que resulta especialmente relevante para nuevos
emprendimientos y empresas en crecimiento. A su vez, para las empresas nuevas se
incrementd el porcentaje del IRAE que pueden exonerar cada afio y para los proyectos
promovidos de micro y pequefas empresas se aumento el beneficio adicional de IRAE.
En materia de resultados, mas alla de los periodos de maduracién de los procesos de
inversion, cabe destacar que el monto de los proyectos aprobados por la COMAP en
2019 (acumulado entre enero y abril) aumenté 351% con respecto a igual periodo en
2018. Es importante sefalar también que el 50% de los proyectos aprobados estdn
localizados en el interior del pais y mas del 70% corresponde a pymes.

El desempefio del sector de la construccién explica una parte importante de la pérdida
de puestos de trabajo reciente. En este sentido, ademds de los proyectos de
infraestructura impulsados por el Gobierno que se comentan mds adelante, se
modifico el Decreto N2 329/016 (Decreto N2 48/016) para proyectos de gran
dimension econdémica. Luego de los cambios que flexibilizaron las condiciones para
acceder a este régimen, se presentaron 66 proyectos — 16% mads que en 2017 — por un
monto de inversion cercano a USS 2.400 millones, lo que representa un incremento de
25% en los montos en comparacién a 2017. A medida que estos proyectos comiencen
a llevarse a cabo, contribuirdn a la recuperacion de la inversion y del empleo.

El Gobierno también impulsé una serie de medidas en 2018 y 2019 para contribuir a
paliar el deterioro de la rentabilidad y enfrentar mejor los problemas financieros
derivados de las condiciones climdticas adversas para algunos sectores de actividad,
sobre todo en el agro. En particular, se implementé en 2018 y se prorrogé en 2019, la
devolucién del IVA gasoil para los contribuyentes del IMEBA, se dieron estimulos para
la contratacion de seguros climdaticos, se redujo temporariamente la Contribucion
Inmobiliaria Rural, se redujo el costo de la tarifa eléctrica para el sector lacteo, los
regantes y la industria arrocera, se habilitd el uso de certificados de crédito para
cancelar pagos a empresas publicas y se fomenté la produccion de maquinaria agricola
mediante la exoneracion de tasas y tributos sobre la importacién de materiales e
insumos para su produccion. A su vez, se implementd el Fondo de Garantia para
Productores Lecheros para reestructurar deudas y se mejoraron las condiciones para
acceder a garantias para los productores arroceros mediante el SIGA.

Asimismo, para amortiguar el impacto de la crisis argentina en el sector turistico,
volvié a aplicarse la devolucién de 22 puntos del IVA a los turistas extranjeros para
servicios gastrondmicos, de catering para fiestas y eventos, arrendamiento de
vehiculos, servicios de intermediacion de inmobiliarias para alquileres con destino
turistico, asi como la devolucién de 10,5% del precio del arrendamiento de inmuebles
con fines turisticos, siempre que los mismo se paguen con dinero electrdnico, tarjetas
de débito o crédito.
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El Gobierno también ha tomado medidas para facilitar el desarrollo de nuevas
actividades y sectores con potencial de crecimiento. Entre estas medidas se destaca el
impulso a la Investigacion y Desarrollo (1+D) mediante la creacion de un crédito fiscal
de hasta 45% del monto de los gastos en proyectos de I+D (Ley N2 19.739). A su vez, se
cred un régimen promocional para el sector audiovisual que busca impulsar las
producciones nacionales y facilitar la captacion de inversiones extranjeras en el sector.

En materia de politicas de empleo, se cred un programa temporal de subsidio al
empleo que beneficiara a unos 5.000 nuevos trabajadores mediante la Ley N2 19.689.
Los empleadores que participen del programa obtendrdn un subsidio equivalente al
25% de las retribuciones mensuales de cada nuevo trabajador. Este porcentaje podra
llegar a 40% en el caso de trabajadores mayores de 45 afios de edad. A su vez, se
modificé la ley de empleo juvenil (Ley N2 19.133), con el objetivo de hacer mas
atractivos y agiles los subsidios para la contratacién de jévenes para impulsar la
contratacién de jévenes en su primera experiencia laboral y en situacion de
vulnerabilidad que se encuentren desempleados, otorgando subsidios que van entre el
25% y el 80% de la retribucion nominal del empleado. Se adoptaron también medidas
paliativas en algunos casos de empresas con gran impacto en su localidad que
enviaron trabajadores a seguro de desempleo, extendiendo el seguro de desempleo en
siete casos y se propusieron tres creaciones de regimenes especiales. También se cred
el Fondo de Garantias Laborales (Ley N2 19.690) para brindar proteccion a los
trabajadores ante el cierre de una empresa por insolvencia patronal.

En lo que refiere a la politica de ingresos, la Séptima Ronda de Consejos de Salarios
tuvo como unas de sus prioridades proteger e incentivar la creacion de empleo,
asegurando al mismo tiempo la consistencia de la politica de ingresos en relacion a las
politicas macroecondmicas, en particular en relacién al control de la inflacion. A su vez,
los lineamientos del Poder Ejecutivo tuvieron también como objetivo promover una
mayor flexibilidad, permitiendo aumentos salariales diferenciales, atendiendo la
situacion de los trabajadores con ingresos mas bajos, asi como la realidad de cada uno
de los sectores. Los nuevos lineamientos incluyeron ajustes adicionales para los
trabajadores sumergidos condicionales a la evolucidn del empleo en el sector.

De acuerdo a las proyecciones mas recientes de varios organismos internacionales, las
perspectivas globales para 2019 se han ido deteriorando de manera acelerada debido
a la incertidumbre que generan las tensiones comerciales entre EEUU y China, las
perspectivas de un Brexit desordenado, el enlentecimiento del crecimiento del
comercio mundial, y los peores resultados en términos de crecimiento en China y
varios paises del area Euro.

A nivel regional, el contexto macroeconémico se presenta aun mas complejo. En
Argentina, el primer trimestre de 2019 marcd una caida en la actividad econdmica de
5,8% con respecto al mismo periodo de 2018. A su vez, segun el relevamiento de
expectativas del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), los analistas privados
proyectaban en mayo de este aflo una caida del PIB de 1,5%, lo que representa un
deterioro con respecto a las proyecciones de hace unos meses, asi como una inflacién
de mas de 40%, mientras que en diciembre de 2018 se esperaba una inflacién inferior
a 29%. En este contexto, la pobreza en el segundo semestre de 2018 alcanzaba al 32%
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de la poblacién. En Brasil los agentes econdmicos también han revisado a la baja sus
expectativas de crecimiento de manera acelerada. Mientras que en marzo de 2019 se
esperaba un crecimiento de 2,5% para este afio, a fines de junio esta proyeccién habia
caido por debajo de 0,9%, principalmente por el mal dato de crecimiento del primer
trimestre del afio y por la incertidumbre sobre si se llevaran adelante o no reformas
claves para reducir el déficit fiscal que se ubica por encima de 6% del PIB.

En este contexto de pérdida de dinamismo internacional y regional, se proyecta que la
economia uruguaya también mostrard un desempeno inferior al proyectado en la
Rendicion de Cuentas 2017 (RR.CC. 2017), por lo que se prevé una expansion
moderada en 2019. Si bien desde el punto de vista de la competitividad de la
produccién nacional y de la estrategia de crecimiento a mediano plazo resulta
importante continuar los esfuerzos por mejorar la insercién internacional del pais, en
el corto plazo se requiere de impulsos domésticos para sostener la demanda y sentar
las bases para un repunte de la actividad econdmica, en el marco de la preservacion de
los equilibrios macroeconémicos.

En este sentido, el impulso a la inversién en infraestructura, ya sea mediante obras
financiadas dentro del presupuesto o ejecutadas mediante la modalidad de
Participacién Publico Privada (PPP), cobra importancia desde dos puntos de vista. Por
un lado, porque estas obras, particularmente el ferrocarril central, el viaducto del
puerto de Montevideo y las obras viales, tendran en la segunda mitad de 2019 y
especialmente en 2020 una contribucion significativa al crecimiento econdmico y la
creacion de empleo. A modo de ejemplo, el Ferrocarril Central implicara una inversiéon
inicial de aproximadamente USS 840 millones y la creacidn de aproximadamente 1.500
puestos de trabajo directos. Mientras que en 2019 se espera una inversion mediante la
modalidad PPP de alrededor de USS$ 240 millones, para 2020 se proyecta una inversion
por este mismo mecanismo equivalente a USS 630 millones. Asi, estas obras brindaran
fuentes internas de crecimiento econdmico y creacién de empleo. Por otro lado, la
inversién en infraestructura, que alcanzard en este periodo de gobierno un monto
acumulado de alrededor de USS 10.870 millones, brinda una infraestructura de
transporte de calidad que contribuye a reducir costos logisticos y posibilita el
despliegue de nuevas actividades productivas, aumentando asi la actividad y la
competitividad de la economia uruguaya. Por ello, este salto de calidad en la
infraestructura del pais es también un estimulo significativo para volver a elevar de
manera permanente los niveles de inversién y empleo.

El Gobierno avanzé significativamente en las dimensiones necesarias para promover la
llegada de la inversion de UPM Kymmene en una segunda planta de celulosa en Pueblo
Centenario. Esta inversién, de concretarse, sera la inversiéon privada mas grande en la
historia del pais. Al mismo tiempo, representa también la inversion mds grande en la
historia para la empresa lo que demuestra el grado de confianza en el pais y sus
instituciones.

Asi, a partir de 2020 la inversién volverd a ser un factor expansivo del PIB como en
anos anteriores, debido fundamentalmente a las obras de infraestructura, asi como
por el impacto de la construccién de la nueva planta de celulosa y las inversiones
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conexas que ésta requerird, lo que permitird, en un contexto externo y regional
desfavorable, retomar la senda de un crecimiento mayor.

En el plano fiscal, en 2018 el menor crecimiento econdmico al previsto y la dindmica
del gasto enddgeno generaron un desvio significativo del resultado de las cuentas
publicas con respecto a la trayectoria trazada en la ultima instancia de Rendicién de
Cuentas. Esto implica que en el escenario base se proyecta un deterioro adicional en
2019 con respecto a 2018 y que por lo tanto no se alcanzara la meta de un resultado
del sector publico consolidado de -2,5% del PIB. Para el 2020, se proyecta una mejora
moderada del resultado fiscal, debido al mayor crecimiento y por la mejora habitual
gue se observa en el primer afio de la administracion por repetir el mismo presupuesto
que el aho anterior.

A pesar del deterioro en el resultado fiscal, el mismo no se ha traducido en un
incremento sustancial de la deuda como porcentaje del PIB. De hecho, la deuda bruta
del sector publico consolidado bajé casi 0,9 p.p. del PIB en 2018, mientras que la
deuda neta bajo marginalmente de 41,3% a 41,1% del PIB. Ademas del impacto
positivo del buen manejo de pasivos y activos del sector publico, este resultado fue
posible por el efecto transitorio generado sobre los ingresos del BPS por la reforma de
los cincuentones (Ley N2 19.590). Estos ingresos son de cardcter transitorio y no
constituyen fondos que puedan gastarse, por lo que se acumulan en un fideicomiso
separado que se usara para hacer frente al gasto incremental que implica esta reforma
para el BPS en el futuro. De todas maneras, el pasaje de activos financieros de manos
de privados a manos de un organismo publico — en su gran mayoria titulos publicos —
tiene un efecto directo en reducir la deuda publica. Ademds, como el fideicomiso tiene
un horizonte de inversion relativamente largo y sus obligaciones futuras se encuentran
indexadas al salario nominal, se trata de un inversor institucional adicional (ademas de
las AFAP y las aseguradoras) que invierte en el mercado de titulos de la moneda
recientemente creada de Unidades Previsionales.

Los ingresos de los cincuentones y los niveles manejables de deuda implican que el
pais dispone de una ventana acotada de tiempo para encauzar los desvios existentes
en las cuentas fiscales. A su vez, es importante sefialar que la estructura de la deuda,
en términos de composicion por monedas, plazos y tasas también contribuye a la
fortaleza financiera con la que cuenta el pais, la que le permite un acceso fluido y en
términos ventajosos a los mercados de capitales. A su vez, unido a la politica de pre-
financiamiento, el sector publico cuenta también con amplios niveles de liquidez, tanto
en lo que refiere a activos de reserva como lineas de crédito contingentes con
organismos internacionales de crédito. Por otra parte, la cuenta corriente muestra un
déficit reducido — y de hecho el balance se encuentra por encima de las estimaciones
de su nivel de equilibrio de largo plazo. Debe destacarse que los niveles de estas dos
variables, liquidez y cuenta corriente, son claves para manejar los riesgos financieros
externos y que el pais continla mostrando una posicién muy sélida en ambas
dimensiones.

11



