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LATINFOCUS

¢ Qué va a pasar con el dolar, la economia uruguaya, el déficit y los precios
en 2023 y 20247

Economistas y bancos locales y del exterior redujeron sus estimaciones del PIB de Uruguay
para 2023 por segundo mes consecutivo.

En América Latina, “el crecimiento se desacelerara este afio a menos de un tercio de su nivel de 2022 debido
a posturas monetarias restrictivas, un impulso méas débil en los mercados desarrollados y precios promedio mas
bajos para las exportaciones de commodities clave. Sin embargo, el aumento en las llegadas de turistas y la
recuperacion de la demanda china brindaran apoyo. EI malestar sociopolitico y una politica monetaria mas
estricta de lo esperado son riesgos clave”. Ese es el contexto que plantea la consultora FocusEconomics para
la region.

En abril la estimacion promedio para la region es de un crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) en 2023
de 1% (mismo guarismo que en marzo, en febrero, enero y diciembre habia sido 1,1%) y en 2024 de 1,8%,
segun el informe que acompafia el sondeo que se realiza a bancos y consultoras. Esto, tras un aumento de la
actividad estimado de 3,6% en 2022.

PROYECCIONES 2023 (ENCUESTA LATINFOCUS DE ABRIL)

Firma Variacion PIB Déficit fiscal (en % del PIB) Inflacion Dolara fin de aiio
Barclays Capitc 0,5% 2,8 7.2% $44,0
BBVA Argentina 2,0% ———- 75% $42,0
Gpital Eonomic 1,8% —- 7.8% $45,0
Gnve 1.0% R 78% e
Gtigroup Global Markets 2,0% 2,7 7.0% $42,0
FrontierView 2,5% e Y, e
The Economist Intelligence Unit  2,0% 2,7 7.3% $41,0
Equipos Consultores 1,4% —- 71% $41,7
Euromenitor International 2,8% —- —_— =
Fitch Solutions 2,1% 1.8 6,9% $42,0
HSBC 1.5% - 7.5% $39,0
Instituto de Economia 1,8% —— 7.0% $40,0
itat Uniban 2,0% ——- e $41,5
JP Morgan 0,4% - 71% $395
Fitch Ratings 3,0% 2,7 — $44,4
Oxford Economics 0,7% 3,2 7.2% $41,2
Reptiblica AFAP 1,7% — 78% 00—
Torino Capital 1,9% - 7.5% $40,6
Moody's Analytics 2,3% 2,6 7.6% $42,7
Julius Baer 1,1% — sy, s
Mnimo 0.4% 1.8 6,9% §$39.0
Medxime 3,0% 32 78% $45,0
Consenso 1,7% 2,6 7,3% $41,8
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PIB: En el caso de Uruguay, los economistas y bancos locales y del exterior, sostuvieron que:

“La economia se contrajo ligeramente en términos anuales en el cuarto trimestre (de 2022). Las
desaceleraciones en el consumo privado, la inversion fija y las exportaciones estuvieron detras de la recesion.
En cuanto a este afio, la economia parece estar creciendo de nuevo. La produccion industrial se expandié a un
ritmo mas pronunciado en enero-febrero en relacion con su promedio del cuarto trimestre. Ademas, el
crecimiento del gasto de los hogares probablemente se recuperd en el primer trimestre debido a la menor

inflacion durante el periodo”, sefial6 la consultora sobre Uruguay.

“En otras noticias, el 23 de marzo, miles de trabajadores realizaron un paro de actividades para protestar contra
una reforma previsional prevista, que pretende mejorar la sostenibilidad del sistema mediante el aumento de

la edad de jubilacion. La reforma atin no ha sido aprobada por el Parlamento”, recordo.

“Mientras tanto, a fines de marzo, el Fondo Monetario Internacional (FMI) concluy6 una consulta del Articulo
IV. El Fondo aconsejé al gobierno que persevere en sus esfuerzos por reducir la deuda publica y mejorar la

resiliencia del sector financiero”, sefialo el informe sobre Uruguay.

Con ese contexto, “se pronostica que el crecimiento econémico se desacelerara este ano. La sequia en curso
obstaculizara gravemente la produccion y las exportaciones agropecuarias.

Ademas, las estrictas condiciones de financiamiento y la inflacién ain elevada obstaculizaran la actividad
interna. Los factores clave a observar incluyen las condiciones climaticas, la reforma jubilatoria, las
conversaciones comerciales con Chinay las relaciones dentro del Mercosur.

Los bancos y consultoras (son 20 los que responden este mes) redujeron sus proyecciones en consenso y
esperan que el PIB en Uruguay crezca 1,7% en 2023 (en marzo esperaban 2,3%, en febrero y enero estimaban
2,4% y en diciembre, en noviembre y en octubre pronosticaban 2,5%). Las respuestas varian entre 0,4%
(JPMorgan) y 3% (FitchRatings). La estimacion del Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) es de un alza
de 2% en 2023.

El prondstico de crecimiento de 1,7% ubica a la uruguaya a mitad de tabla entre las economias que mas
crecerian en 2023 en la regién, por detras de Paraguay (+4,2%), Bolivia (+2,9%), Ecuador

(+2,2%) y Perl (+2%). EI PIB de Venezuela (no incluido en el promedio regional) creceria 4,9%. Para 2024,
los economistas y bancos estiman en consenso que la economia uruguaya creceria 2,6% (0,1 punto mas que lo
que estimaban en marzo, febrero y enero) con respuestas entre 2% (Instituto de Economia) y 3,4% (ltad). El
MEF prevé una expansion de 2,8%.

TIPO DE CAMBIO. En abril los bancos, consultoras y AFAP ajustaron a la baja sus pronésticos del precio
del dolar para fin de 2023 y para fin de 2024.
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Para el cierre de 2023, los encuestados por LatinFocus prevén en consenso que la moneda estadounidense
cotice a $ 41,80 (estimaban $ 42,20 en marzo, $ 42,50 en febrero y $ 42,90 en enero). Las respuestas van de $
39 (HSBC) a $ 45 (Capital Economics).

La estimacidn de consenso, supone una suba del délar de 7,3% desde el valor al que cerrd el viernes ($ 38,955)
hasta fin de afio.

Para fin de 2024, las consultoras, bancos y AFAP ven al dolar en $ 44,10 (en marzo pronosticaban $ 44,50, en
febrero $ 45,10 y en enero $ 45). EI minimo esperado es de $ 42,60 (Oxford Economics) y el méaximo es de $
47 (Capital Economics).

El viernes, el dolar interbancario cay6 0,16% Yy se negocio en promedio a $ 39,24. En la semana se mantuvo
practicamente estable, con una minima suba de 0,02% “punta a punta”(al comparar el valor del viernes con

el del viernes previo).

Respecto a la suba de precios, en abril, los 15 encuestados por LatinFocus (cinco no respondieron) estimaron
en consenso que la inflacion en 2023 sera de 7,3% (0,1 punto mas que en marzo y en febrero). Las respuestas
van entre 6,9% (Fitch Solutions) y 7,8% (Capital Economics, Cinve y Republica AFAP).

Para 2024, los analistas proyectaron en consenso una inflacion de 6,7% (0,1 punto mas que en marzo y
febrero). Las respuestas van entre 5,9% (Moody’s Analytics y JPMorgan) y 8,5% (Republica AFAP). En
2023 ningun analista prevé se alcance la meta del gobierno y en 2024 apenas dos lo estiman. En ambos
afios, la meta es de entre 3% y 6%.

DEFICIT FISCAL. Los analistas prevén que el déficit fiscal en Uruguay mejore en 2023 y 2024 (respecto a
cada afio previo respectivamente). En 2022, el déficit sin el efecto “cincuentones” fue de 3,2% del PIB. El
efecto “cincuentones” genera que aquellos que tienen en torno a esa edad y se salen del régimen de AFAP (una
ley los habilit6) vuelquen lo acumulado en esas administradoras a un fideicomiso que administra el Banco de
Prevision Social. Si bien eso es un ingreso para las arcas del Estado, en el largo plazo méas que se revertira, al
ser mayor el gasto en pagar esas jubilaciones.

Para 2023 el consenso de los consultados (respondieron siete) prevé que el déficit fiscal (sin efecto

“cincuentones”) sea de 2,6% del Producto (0,2 puntos menos que en marzo y mismo guarismo que en febrero).

El minimo previsto es de 1,8% (Fitch Solutions) y el maximo es de 3,2% del PIB (Oxford Economics). El
MEF prevé un déficit de 2,6% del PIB en 2023.

Para 2024, bancos, consultoras y AFAP proyectan un déficit fiscal de 2,4% del Producto (mismo guarismo
que en marzo; en febrero estimaban 2,2% del PIB).



