=
F

Inn

l(aa
A\

FACULTAD DE R UNIVERSIDAD
A\ CIENCIAS ECONOMICAS IECON INSTITUTO ===8 DELAREPUBLICA
7\ Y DE ADMINISTRACION DE ECONOMIA T'ﬁjj? URUGUAY

La politica econémica uruguaya en el periodo
2020-2025

Gabriela Mordecki

INSTITUTO DE ECONOMIA Abril, 2025

Serie Documentos de Trabajo DT 13/2025

ISSN: 1510-9305 (en papel)
ISSN: 1688-5090 (en linea)




Este documento es parte de un proyecto del Departamento de Ciencia Politica de la Facultad de Ciencias
Sociales que culmina en la publicaciéon de un libro que recoge las principales politicas publicas y sus
resultados en el gobierno de Lacalle Pou.

Forma de citacion sugerida para este documento: Mordecki, G. (2025) “La politica econémica uruguaya en
el periodo 2020-2025”. Serie Documentos de Trabajo, DT 13/2025. Instituto de Economia, Facultad de
Ciencias Econémicas y Administracién, Universidad de la Reptiblica, Uruguay.



La politica econémica uruguaya en el periodo 2020-2025

Gabriela Mordecki *

Resumen

El Presidente Lacalle Pou inici6é su mandato en marzo de 2020, en un contexto marcado
por la pandemia del Covid-19, que implicé la toma de medidas restrictivas a la movilidad
de los uruguayos y cierre de fronteras para los extranjeros. En los cinco afios de gobierno,
la economia creci6 a una tasa promedio de 1% aproximadamente, con una fuerte caida
en el primer ano debido a la pandemia, una posterior recuperaciéon, seguido por un
estancamiento en 2023 por la sequia, y nueva recuperacion en 2024. La economia
mostro6 una inflacion mas baja que en el periodo anterior de gobierno, pero una situaciéon
fiscal méas preocupante, finalizando el mandato con un nivel mayor de déficit fiscal y de
endeudamiento. El mercado laboral mostré al empleo y la actividad creciendo luego de
la fuerte caida por la pandemia, y con el desempleo estable alrededor del 8% en los
ultimos afos. El contexto internacional y regional de creciente incertidumbre no ayudo
a la economia uruguaya, sin embargo, el riesgo-pais luego de crecer durante 2020,
descendio y se situd en niveles inferiores a los anteriores a la pandemia, marcando junto
a los bajos niveles mas de inflacion, las principales fortalezas de la economia para el
nuevo periodo de gobierno que se inicia.
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Abstract

President Lacalle Pou began his term of office in March 2020, in a context marked by the
Covid-19 pandemic, which implied the adoption of restrictive measures on the mobility
of Uruguayans and border closures for foreigners. In the five years of government, the
economy grew at an average rate of approximately 1%, with a sharp drop in the first year
due to the pandemic, a subsequent recovery, followed by stagnation in 2023 due to the
drought, and a new recovery in 2024. The economy showed lower inflation than in the
previous period of government, but a more worrisome fiscal situation, ending the term
with a higher level of fiscal deficit and indebtedness. The labor market showed
employment and activity growing after the sharp drop due to the pandemic, with
unemployment stable at around 8% in recent years. The international and regional
context of growing uncertainty did not help the Uruguayan economy, however, country
risk, after growing during 2020, decreased and reached lower levels than before the
pandemic, marking, together with the low inflation levels, the main strengths of the
economy for the new government period that is starting.
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1. Introduccion

En un contexto marcado por la pandemia de Covid-19, que se declar6 en Uruguay a pocos
dias de asumir la presidencia, el nuevo gobierno del Presidente Lacalle Pou inici6 su
mandato con recortes al gasto. A partir de la aparicion del primer caso de Covid-19 en
Uruguay, estas decisiones iniciales se vieron afectadas por la necesidad de realizar gastos
excepcionales para enfrentar las consecuencias de las restricciones impuestas por la
pandemia y proporcionar el apoyo necesario a la salud publica y privada, lo que se
materializo6 en la creacion del "Fondo Covid".

Como resultado de las medidas restrictivas adoptadas, como en practicamente todos los
paises del mundo, se experiment6 una fuerte caida en la producciéon durante el afio 2020.
Sin embargo, en 2021 se observd una recuperacion, ya que, a pesar de la persistencia de
los contagios, las restricciones se fueron relajando y la actividad econémica comenzé a
normalizarse (Mordecki, 2021). Por otro lado, en 2020, se iniciaron las obras de la
tercera planta de celulosa en Uruguay, UPM 2, junto con el inicio de las obras del
Ferrocarril Central, para llevar la produccion desde la planta instalada cerca de la ciudad
de Paso de los Toros, ubicada en el centro del pais, hasta el puerto de Montevideo. Estas
dos grandes obras ayudaron, en gran medida, a compensar la menor actividad de otros
sectores que se encontraban fuertemente afectados por la pandemia, dinamizando sobre
todo a los sectores de la construccion y el transporte.

Una vez superada la pandemia, la economia comenz6 a estabilizarse y los gastos
extraordinarios fueron desapareciendo. Sin embargo, en marzo de 2022, la invasiéon de
Rusia a Ucrania y el estallido de la guerra entre estos paises sorprendieron al mundo,
impactando significativamente en el aumento de los precios internacionales de varios
productos esenciales para Uruguay, como el petroleo, el trigo y los fertilizantes. Estos
incrementos, junto a las politicas monetarias expansivas implementadas por la mayoria
de los paises para apoyar la recuperacion post-pandemia, desencadenaron un fuerte
incremento de la inflacion tanto en los paises desarrollados como en los emergentes. En
respuesta a esta situacion, se produjo un cambio en la politica monetaria, con un
aumento acelerado de las tasas de interés de referencia, lo que gener6 un efecto
contractivo en la economia global.

En 2023 las politicas monetarias ayudaron a la baja de la inflacién en la mayoria de las
economias, a pesar de que la guerra entre Rusia y Ucrania continuaba y se sumaba un
nuevo conflicto en octubre de 2023, entre Israel y Palestina. En ese afio, Uruguay
enfrentaba una importante sequia, la cual afectd al sector agropecuario e incluso
comprometio6 el abastecimiento de agua potable a la poblacién de Montevideo y de la
zona metropolitana. Por su parte, el contexto regional aport6 nuevas incertidumbres, con
la asuncién para un tercer mandato de Lula da Silva en Brasil a inicios del afio, y la
eleccion en noviembre de 2023 del libertario Javier Milei en Argentina.

En el dltimo afio de la presidencia de Luis Lacalle Pou, se normaliz6 la situacion
climatica, lo que implic6 una fuerte recuperacion de la actividad agropecuaria, a lo que
se sumo el comienzo de la produccion de la tercera planta de celulosa UPM 2 y la
finalizacion de las obras del Ferrocarril Central, lo que permiti6 que el ciclo de gobierno
cerrara con un afno de crecimiento econémico, mejora del empleo y de los salarios reales,
a pesar de que no se logré compensar lo perdido en los afos anteriores.

2. Contexto internacional

La crisis del Covid-19 marco el inicio de la presidencia de Lacalle Pou. Fue una crisis
internacional que, si bien no tuvo un origen econémico sino de salud publica,
rapidamente comenz6 a tener impactos en la economia de la mayoria de los paises del
mundo, convirtiéndose en una crisis global, que afect6 tanto la oferta como la demanda
de bienes y servicios, como consecuencia de las fuertes medidas de confinamiento y



cierre de actividades educativas, comerciales, sociales, deportivas y culturales, entre
otras. La Organizacion Mundial de la Salud (OMS) declar6 la pandemia de coronavirus
el 30 de enero de 2020 y su finalizacion recién fue declarada el 5 de mayo de 2023. El
rapido desarrollo de vacunas permitié que ya a partir de fines de 2020 comenzara la
vacunacion en el mundo, y el principio del fin de la crisis sanitaria comenzaba a
vislumbrarse.

Ademas de la pandemia del Covid-19, el contexto internacional durante el gobierno de
Lacalle Pou estuvo marcado por el estallido de dos guerras, lo cual agregb tension e
incertidumbre en la situacién internacional, debilitando el crecimiento econémico y el
comercio mundial.

Cuadro 1. Evolucion del PIB de algunas economias del mundo

Variacion del PIB (%)

2020 2021 2022 2023 2024
EEUU -28 59 21 25 28
Eurozona -6, 56 33 04 0,7
India -58 91 72 78 63
China 22 84 30 52 50
Brasil -3,3 5 29 29 34
Argentina -99 10,7 50 -16 -1,8
Uruguay -74 58 45 0,7 3,2

Fuente: En base a datos del FMI, OCDE y BCU

Durante 2020 la gran mayoria de los paises del mundo sufrieron una fuerte recesion
econdmica, con la paradojica excepcion de China, pais donde se iniciaron los contagios
del Covid-19, pero que logré salir mas tempranamente que los demas paises del
confinamiento absoluto, aunque mantuvo medidas restrictivas durante varios anos
(Cuadro 1). El afio 2021 reflejo la fuerte recuperacion de gran parte de las economias,
pero la fuerte suba de la inflaciéon que experimentaron la mayoria de los paises, implico
un fuerte cambio de sesgo de las politicas monetarias con fuertes subas de las tasas de
interés, junto al fin de las politicas expansivas de apoyo directo a las familias. Ello gener6
un magro crecimiento de estas economias, reflejando ademas el impacto negativo de la
invasion de Rusia a Ucrania, por el incremento de los precios del petrdleo y varias
materias primas producidas en estos paises, asi como el incremento de la incertidumbre
y la caida de las principales bolsas de valores (Grafico 1). A partir de alli, y en los afios
siguientes, las principales economias del mundo continuaron creciendo, pero con un
gran desbalance: Estados Unidos registrando tasas de crecimiento relativamente
estables , India y en menor medida China creciendo a tasas elevadas y la Union Europea
con un magro crecimiento, debido al impacto negativo del fin del suministro de
combustibles por parte de Rusia y el aumento de los gastos militares, lo que comprometio
en forma importante la evolucién econémica de esta region.



Grafico 1. Evolucion real de las bolsas de valores
(indice feb-2006=100)
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La creciente incertidumbre de este periodo se puede apreciar en el Grafico 2, elaborado
a partir de la serie del indice de incertidumbre de politica econémica (EPU, por su sigla
en inglés del sitio https://www.policyuncertainty.com/, en base a la metodologia
desarrollada a partir del trabajo de Baker, Bloom y Davis, 2016). La incertidumbre global
ha ido creciendo, y el acontecimiento de nuevos eventos genera mayor incertidumbre
que los anteriores eventos. Esa creciente incertidumbre tiene impactos directos sobre las
decisiones de inversion y de produccién de las empresas y de consumo de las familias, lo
que repercute en menor crecimiento de la economia, segin se senala en varios trabajos
(Lanzilotta et al., 2023 para Uruguay; Houari, 2022 para Estados Unidos; Ogbuabor,
2022 para varias economias emergentes, entre otros).

Grafico 2. Indice global de incertidumbre de politica econémica
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Fuente: https://www.policyuncertainty.com/

Por su parte, Argentina y Brasil, luego de la recuperaciéon post-pandemia tuvieron
comportamientos bien diferentes. Brasil logré6 recuperar un ritmo de crecimiento
importante, sobre todo luego de que el presidente Lula da Silva iniciara en 2023 su tercer



periodo de mandato, después de la problematica gestion del presidente Bolsonaro.
Argentina, por el contrario, experiment6 una desestabilizacion creciente en 2023,
durante el final de la gestion del presidente Alberto Fernandez, constatdndose una
aceleracion de la inflacion, la cual cerr6 el afio por encima de 200% y una caida del PIB
de esta economia de 1,6%. Asimismo, el precio del doélar paralelo (o blue) también se
disparo, con un diferencial por encima de la cotizacion oficial de mas de 100%. En este
contexto el candidato a la presidencia Milei gano las elecciones de ese ano, quien luego
aplico un programa de ajuste fiscal y monetario, logrando revertir el incremento de la
inflacion, aunque la economia volvié a mostrar nimeros negativos, con una nueva caida
del PIB y aumento de la pobreza.

Grafico 3. PIB de Argentina, Brasil y Uruguay
(indice desestacionalizado Ene-mar 2019=100)
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Fuente: BCU (Uruguay), IBGE (Brasil), Indec (Argentina)

Coémo se puede ver en el Grafico 3, luego de la caida en 2020 por la crisis del Covido-19,
Brasil, que registr6 la menor caida, retom¢ el crecimiento con importante dinamismo.
Por su parte, Argentina, cuya economia experiment6 una caida de casi 10% en 2020,
logro crecer en 2021y 2022, superando el nivel anterior a la pandemia, pero en los afios
siguientes la economia volvi6 a contraerse, aunque se observo una recuperacion en los
ultimos meses de 2024. La economia uruguaya se recuperd con mayor lentitud que sus
vecinos, y sufrio en 2023 el fuerte impacto de la sequia, del que se recuper6 a partir del
segundo semestre de ese ano.

3. Politica econémica en Uruguay
3.1 Politicas estructurales y de reforma

Las principales politicas estructurales, mirando el mediano y largo plazo, implementadas
por el gobierno del Presidente Lacalle Pou, fueron incluidas en la llamada Ley de Urgente
Consideracion (LUC, Ley N° 19.889, promulgada en julio de 2020), la cual contiene 476
articulos que hacen referencia a temas muy diversos. En lo que refiere a la economia, las
principales medidas propuestas hacen referencia a:



Libertad financiera:

- Enel capitulo de la LUC que trata este tema se modifican varios articulos y se derogan
otros de la vigente Ley 19.210, Ley de Inclusion Financiera (LIF). También se
modifica la Ley Integral Contra el Lavado de Activos (Ley 19.574). Se elimina la
obligatoriedad del pago de remuneraciones en formato electronico y se habilita el
pago de las mismas en efectivo. Ello también implica la pérdida de otro tipo de
beneficios a los que se accede con medio de pago electronico, como la rebaja de dos
puntos del IVA.

- Ademas, el proyecto elimina la obligatoriedad de la utilizacién de medios electronicos
en el pago a los proveedores del Estado, especificando que queda a opciéon del
proveedor el medio de pago a utilizar, con los efectos de falta de trazabilidad de las
transacciones que esto genera. También se eleva a 1.000.000 UI (un milléon de
unidades indexadas, equivalente a alrededor de 140.000 ddlares en diciembre de
2024) la posibilidad de pago en efectivo de transacciones de todo tipo.

Sin embargo, mas all4 de los cambios propuestos en la LUC, el ntimero de transacciones
electronicas sigui6 aumentando en todo el periodo, y a finales de junio de 2024 (altimo
dato disponible) las transacciones electronicas representaron 76,4% del total (Grafico 4).

Grifico 4 - Indice de pagos electrénicos vs. pagos tradicionales
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Fuente: BCU

Regla fiscal:

- Otro punto de la LUC fue la creaciéon de una nueva regla fiscal. La Ley propone como
regla una meta indicativa de Resultado Fiscal Estructural (RFE), sumado a un tope
de incremento anual de gasto real vinculado al crecimiento potencial de la economia.!
Establece que el RFE sera aquel que surge de la correccion del balance efectivo
respecto de aquellas partidas que correspondan exclusivamente a la fase expansiva o
recesiva del ciclo econémico. Sin embargo, en la Ley no se establece su forma de

L https://www.gub.uy/ministerio-economia-finanzas/institucionalidad-fiscal



calculo, sino que queda en la 6rbita del Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) el
calculo especifico. Tampoco es obligatorio su cumplimiento ni existen, por lo tanto,
restricciones al no cumplimiento de la misma. Se crean dos ambitos externos al MEF
de seguimiento y contralor.

- Se crea el Consejo Fiscal Asesor (CFA) constituido por tres miembros, expertos de
reconocido prestigio y nombrados por el MEF. Entre sus atribuciones, el CFA debe
monitorear el calculo del RFE, evaluar y sugerir cambios sobre aspectos
metodologicos y procedimientos para su célculo, asi como sobre los parametros
estructurales (crecimiento potencial, elasticidades de la funciéon de produccidn,
elasticidades de las partidas fiscales asociadas al ciclo econémico, entre otros).

- Asimismo, se crea el Comité de Expertos, con un minimo de 7 miembros y un maximo
de 15, de reconocido prestigio y con la necesaria capacidad técnica, también
propuestos por el MEF. El Comité de Expertos tiene como cometido proveer
parametros técnicos al MEF para los célculos y proyecciones del RFE.

Precio de los combustibles:

- LaLUC también senala que el Poder Ejecutivo (PE) aprobara mensualmente el precio
de venta de los diferentes combustibles previo informe de la Unidad Reguladora de
Servicios de Energia y Agua (URSEA), que por esta misma ley cambia su disefio
institucional, fines y cometidos, otorgandole mayor poder. La URSEA calcula
mensualmente los precios de paridad de importaciéon (PPI), informandolos al PE. Sin
embargo, la fijacion de los precios de los combustibles sigue siendo preceptivo del
PE, quien podré o no tener en cuenta lo que la URSEA calcula como PPI.

- La LUC cre6 ademas la Comision de Expertos en Seguridad Social conformada por
15 miembros, reflejando la diversidad de visiones con respecto a la seguridad social,
tanto de las organizaciones sociales como de los partidos politicos, con el objetivo de
generar una propuesta de Reforma de la Seguridad Social. Alli se llevo adelante una
extensa discusion sobre el tema, pero, al no llegar a un consenso, se elaboraron dos
informes, uno del gobierno y otro en minoria, apoyado por el Frente Amplio.
Finalmente, en mayo de 2023 se aprobd la ley N° 20.130 sobre la Reforma de la
Seguridad Social que recogi6 fundamentalmente la propuesta del informe de la
comision en mayoria, e implic6 cambios en los siguientes aspectos:

- Laedad de retiro: El nuevo sistema establece como edad de retiro los 65 anos (para
aquellos nacidos desde el ano 1977 en adelante) y mantiene el requerimiento de 30
afios de servicio, aunque hay excepciones.

- Suplemento solidario: Se cre6 un beneficio para complementar los ingresos de las
personas que no alcanzan un minimo de sustituciéon de ingresos.

- Ahorro voluntario y complementario: Se estableci6é un nuevo régimen de ahorro.

- Agencia Reguladora de Seguridad Social: Se cre6 una agencia que evaluara, regulara
y sancionara a los prestadores de servicios de Seguridad Social.

- Continuar en actividad: Se permite continuar trabajando después de jubilarse,
cumpliendo ciertas condiciones.

- Acceso anticipado a ahorros: Se permite acceder a parte o la totalidad del saldo
ahorrado, cumpliendo ciertas condiciones.



- Otros regimenes de retiro: La determinacién del nuevo régimen es aplicable al
servicio de retiros y pensiones de las Fuerzas Armadas, a la Policia, a la Caja Bancaria,
a la Caja Notarial y a la de Profesionales Universitarios

El siguiente cuadro exhibe el tratamiento diferencial para las personas en cuatro grupos,
segin el momento en el que configuren causal jubilatoria.

TRATAMIENTO DIFERENCIAL DE COLECTIVOS EN EL SISTEMA PREVISIONAL
COMUN

AFILIADOS ACTUALES NUEVOS AFILIADOS

GRUPO 1 GRUPO 2 GRUPO 3 GRUPO 4

Jubilados actuales y personas Inician actividad en el

Con causal entre el 1/1/2033 y el N - ~ mercado de trabajo con
neran | ant | in | en r i
que gene amc;:;; antes de 311212042 Sin causal en los proximos 20 afios posterioridad al 1° de
diciembre de 2023
Servicio miltar y Cambios
policial ::) paramétricos
plenos
Cajas .
Régimen de
Mantienen condiciones paraestalaes reparto exclusivo
+ Prorrata entre regimenes y Nuevo Sistema
Posibilidad de que los jubilados transicion de edad de retiro Previsional Comdn
trabajen Cambios
paramétricos
plenos
P .
8PS ::> Régimen mixto
Mantenimiento
opcion Art. 8
Fuente: MEF

3.2 Politicas macroeconomicas de corto plazo

3.2.1 Politica monetaria

La politica monetaria en el gobierno del Presidente Lacalle Pou estuvo orientada en torno
a la politica de metas de inflacion (o inflation targeting), la cual venia aplicAndose desde
los gobiernos anteriores, pero con un cambio en la eleccion del instrumento de la politica
a partir de setiembre de 2020, el cual paso a ser la tasa de politica monetaria (TPM),
abandonando los agregados monetarios (M1’: circulante en poder del ptblico + depositos
ala vista + depositos en caja de ahorro en moneda nacional).2 Por otra parte, se mantuvo
hasta agosto de 2022 el rango-meta de la inflacién entre 3% y 7% establecido por el
gobierno anterior, y se redujo a partir de setiembre de ese afo el limite superior a 6%.

2 La TPM habia sido utilizada como instrumento de la politica monetaria desde setiembre de 2007 a junio
de 2013, cuando se retornd a utilizar el agregado M1’.



Grafico 5 - Inflacién y tasa de politica monetaria
(en %)
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Como se aprecia en el Grafico 5, a partir de marzo de 2020, con la declaracion de la
pandemia, la inflacion experimento6 una aceleracion importante, llegando a 11% en mayo
del 2020, momento a partir del cual empez6 a desacelerarse. En este primer periodo, la
evolucién del Indice de Precios al Consumo (IPC) estuvo vinculada a la evolucién del
dolar, que, en los primeros meses del periodo experiment6 una suba importante, debido
a la fuerte incertidumbre derivada de la crisis sanitaria. En los meses siguientes, la
incertidumbre se fue diluyendo, y el importante ingreso de divisas al pais, derivado del
inicio de las obras vinculadas a la construccion de la tercera planta de celulosa (UPM2),
provocd que el precio del dolar cayera en forma importante, impactando en la
desaceleracion de la inflacion. Sin embargo, la invasion de Rusia a Ucrania en febrero de
2022 marc6 un punto de inflexién, y la inflacién se aceleré nuevamente, debido a la
fuerte suba de los precios internacionales de algunas materias primas relevantes para
Uruguay, como el precio del trigo, del petroleo y de los fertilizantes, entre otros, como
fuera mencionado anteriormente. Esta suba de precios fue acompanada de sucesivas
subas de la TPM, que pas6 de 4,5% en julio de 2021 a un méaximo de 11,5% en marzo de
2023, cuando la inflaciébn comenz6 a ceder y la TPM comenz6 a bajar. La baja de la
inflacion fue acompafiada nuevamente por una importante baja del precio del délar, que
recién volvi6 a aumentar a partir de mediados de 2024. Dicho aumento se debi6 a la
inminencia de las elecciones nacionales en octubre de 2024, momento en el cual se
plebiscitaban, ademés, cambios en la Constitucién que tenian como objetivo modificar
algunos aspectos de la Seguridad Social, que fueron impulsados por algunos grupos
sociales en contra de la Reforma de la Seguridad Social establecida por el gobierno. Ello
genero incertidumbre debido a la posibilidad de que el plebiscito fuera aprobado en las
urnas, ya que surgieron cuestionamientos sobre la sustentabilidad econémica de los
cambios propuestos, lo que finalmente no sucedi6 (Gréafico 6).
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Grafico 6 - Evolucion del tipo de cambio
(pesos por dolar)
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Fuente: BCU

3.2.2 Politica fiscal

Como se coment6 en el puto 3.1, dentro de los cambios que introdujo la LUC esta el
establecimiento de una nueva institucionalidad para la Regla fiscal, la que de acuerdo
con los informes del MEF se cumplio en los primeros tres afios de vigencia de la norma,
pero no se cumplioé en 2024.3 Sin embargo, mas alla de estos cambios, la evolucion de
las cuentas fiscales estuvo condicionada, por un lado, por las politicas especificas llevadas

adelantes por el MEF y en segundo lugar, por la coyuntura econémica que atraveso el
pais en esos afios.

El gobierno del Presidente Lacalle inicié su mandato con dos medidas de contencion del
gasto, tal como fue anunciado en la campana politica. En primer lugar, a través del
Decreto 90/020 del 11 de marzo de 2020, el Poder Ejecutivo estableci6 una baja de 15%
en el Presupuesto relativo a gastos de funcionamiento e inversiones, la prohibicion de
renovar o comprar mobiliario y equipamiento, y la posibilidad de cubrir en los &mbitos
del Estado solamente a un tercio de las vacantes generadas durante el periodo de
gobierno. Se excluyod de esta regla al personal docente, personal técnico y especializado
en la salud y al personal del Ministerio del Interior. Por otro lado, se redujo la devolucion
del IVA de 4 a 2 puntos en las compras con tarjeta de débito.

3 https://www.gub.uy/ministerio-economia-

finanzas/comunicacion/publicaciones?field_tipo_de_publicacion_target_id=1580&field_tematica_gubu
y=All&field_fecha_by_year=All&field_fecha_by_month=All&field_publico_gubuy=All
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Grafico 7 - Resultado fiscal de Uruguay
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Fuente: MEF

Sin embargo, el 13 de marzo el Gobierno declar6 emergencia sanitaria por coronavirus y
anuncio las primeras medidas. Se establecio la creaciéon del “Fondo Covid”, a través de la
Ley N° 19.874, donde se contabilizaron los gastos y la renuncia fiscal como consecuencia
de las medidas adoptadas para hacer frente a la pandemia.

Como se puede observar en el Grafico 7, luego del aumento importante del déficit fiscal
en 2020, cuando llegb a 5,7% del PIB, éste disminuyo en 2021 a pesar del incremento del
gasto por el Fondo Covid, y ya con menos gastos dedicados a la pandemia, el déficit llegd
en 2022 a su minimo en el periodo, 3,3% del PIB, para luego volver a aumentar, hasta
cerrar 2024 en 4,2% del PIB.4

En esta evolucion hay otro elemento a tener en cuenta. La politica salarial llevada
adelante por el Gobierno, a través de la cual, en los primeros afos del periodo, como
consecuencia de las negociaciones llevadas adelante en 2020, cayeron el salario real y las
pasividades reales. Ello permiti6 licuar gastos relativos tanto a salarios puablicos como a
pasividades, que se ajustan en base al indice medio de salarios (IMS) del afio anterior.

3.2.3 Politica de ingresos

Asi, en medio del primer ano de pandemia, se reunio el Consejo Superior Tripartito, y en
ese marco, PE hizo énfasis en el didlogo social para la preservacion del empleo y en la
necesidad de crecimiento de la economia en un contexto tan desfavorable. Alli se
estableci6 un acuerdo puente por un afno (entre julio de 2020 y junio de 2021), en el que
se estableci6 un incremento salarial de 3%, con un 1% adicional para los salarios mas
sumergidos, pero admitiendo una pérdida de poder adquisitivo de los salarios, dado que
la inflacién en 2020 fue de 9,4% (Grafico 8).

4 Sin embargo, de acuerdo con declaraciones de diversas fuentes del equipo econémico del gobierno que
sucede al del ex Presidente Lacalle Pou, debido a la falta de registros o de gastos sin pagar, el déficit a
fines de 2024 podria haber llegado a 4,8% del PIB.

12



Grafico 8 - Evolucion del indice medio del salario real
(julio 2008=100)
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Fuente: INE

Recién a partir de 2022 el salario real comenzo a crecer, y a mediados de 2023 se alcanz6
el nivel de febrero de 2020, aunque la pérdida de poder adquisitivo de los trabajadores
registrada previamente (representada por el drea debajo de la recta hasta la linea del
salario real en el Grafico 8), todavia esta lejos de recuperarse.

La caida salarial, conjuntamente con el elevado indice de trabajadores en seguro de paro
por la pandemia en 2020, implicaron un importante incremento de la pobreza en ese
ano, lo que se tradujo en aproximadamente 100 mil personas mas debajo de la linea de
pobreza (Brum y De Rosa, 2021).

Cuadro 2 — Evolucion de la pobreza, la desigualdad y el salario real

Pobreza Gini Varl.aaon
salario real
2019 8,8% 0,383 1,3%
2020 11,6% 0,387 -1,7%
2021 10,6% 0,386 -1,5%
2022 9,9% 0,389 -0,6%
2023 10,1% 0,394 3,7%
Fuente: INE

Como se puede ver en el Cuadro 2, el aumento de la pobreza fue acompaiiado por el
aumento de la desigualdad, medido por el indice de Gini,5> que a pesar de la leve
disminucién de la pobreza y del incremento de los salarios reales continu6
deteriorandose. Las politicas llevadas adelante por el gobierno del Presidente Lacalle
durante el periodo de la pandemia fueron consideradas insuficientes para compensar la
falta de movilidad, el cierre de actividades de ocio y recreacion, también de cultura y de
esparcimiento (De Rosa et al., 2020).

5 El indice de Gini mide la desigualdad de ingresos en un pais y varia entre 0y 1. Un valor de 0 indica que
todos los habitantes tienen los mismos ingresos y un valor de 1 indica el mayor nivel de desigualdad.
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3.3 Politicas productivas o de oferta

Mas alla de las medidas puntuales aprobadas por el gobierno del Presidente Lacalle para
apoyar a las empresas pequenas y medianas (Pymes) que se tomaron durante 2020 y
2021, diversos sectores productivos fueron destinatarios de diferentes politicas
especificas.

3.3.1 Construccion

El Decreto 100/2020 cambi6 algunos articulos de la Ley 18.795 de 2011 de vivienda
promovida, ampliando el tipo de vivienda que podria ser apoyada, y que se localicen en
zonas urbanas con infraestructura instalada, excluyendo zonas con viviendas de
temporada. Esta ampliacion de los beneficios que otorga este mecanismo, tuvo un
impacto favorable en el sector de la construccion, aunque en el periodo predominé el
impacto de las grandes obras de UPM2 y el Ferrocarril Central.

Grafico 9 - Evolucion de la construccion
(Indice desestacionalizado, 2016=100)
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el

Coémo se puede apreciar en el Grafico 9, luego de la finalizacion de grandes obras como
lo fueron la construccion de las plantas de celulosa, la actividad del sector de la
construccion cae, pero el impacto positivo de la ampliacién de los incentivos de la
vivienda promovida se hace evidente en la menor caida de la actividad del sector con
respecto a lo que sucedi6 cuando finaliz6 la construccion de la anterior planta de celulosa,
Montes del Plata, en 2014.

Durante este periodo de gobierno, se continu6 aplicando la Ley 16.906 sobre inversiones
y promocidén industrial, si bien fue modificada en algunos aspectos a través de varios
decretos del PE, alcanzando a mas sectores y flexibilizando algunas normas y
restricciones. Algunas de estas modificaciones fueron transitorias, para hacer frente a la
pandemia, pero otras fueron permanentes. Estos proyectos impactan en gran medida en
la construccion, por lo menos en las primeras etapas, por lo que es una ley muy
importante para este sector, aunque también impacta en otros sectores, como la
industria o el turismo.
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Grafico 10 — Proyectos promovidos por la COMAP
(12 meses, en millones de USD constantes)
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Fuente: MEF

Coémo se evidencia en el Grafico 10, los proyectos promovidos por la Comisiéon de
Aplicacion de la Ley de Inversiones (COMAP), sufrieron una baja muy importante luego
de la pandemia, la cual comienza a revertirse a partir de 2022, con la flexibilizacién de
las restricciones, aunque los niveles alcanzados atn estan lejos de los méaximos
alcanzados en 2013.

3.3.2 Politica comercial

Durante el gobierno del Presidente Lacalle Pou la politica comercial tuvo dos ejes. Por
un lado, se intento flexibilizar, aunque sin éxito, las normas del Mercosur con el objetivo
de lograr que el pais pudiera llevar adelante acuerdos de libre comercio con diferentes
paises, sin la necesidad de que los mismos fueran aprobados por el bloque. Por otro lado,
se intent6 llevar adelante la firma de un acuerdo de libre comercio con China, lo que
implico diversos estudios y negociaciones, pero que finalmente se frustraron, ante la
prioridad de China de firmar un posible acuerdo con el Mercosur.

Sin embargo, se lograron algunos avances en otros frentes, menos prioritarios. El
acuerdo Mercosur-Union Europea tuvo un empuje al final del periodo, pero sin ninguna
concrecion, por el momento. Por otra parte, puede sefialarse algin logro puntual, como
el acuerdo con Brasil para exportacion desde zonas francas, o la reapertura de Malasia
para la exportacion de carne uruguaya halal.

En el Grafico 11 se puede ver la evolucion de las exportaciones totales uruguayas, sin
considerar las zonas francas, y tomadas en doélares constantes. Luego de la fuerte caida
por la pandemia, las exportaciones se recuperan en forma importante, como
consecuencia de la mayor demanda por alimentos y materias primas, lo que fue
complementado por una importante suba de los precios internacionales de estos
productos, debido a la invasion de Rusia a Ucrania en febrero de 2022 y el inicio de un
conflicto bélico entre ambos paises. Sin embargo, la importante sequia que afecto a

5 La carne halal es aquella que proviene de animales que han sido sacrificados de acuerdo con las leyes
islamicas.
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Uruguay en 2023 redujo fuertemente la oferta de productos agricolas y gener6 una fuerte
caida de este flujo comercial. Con la normalizacion del clima en 2024 las ventas externas
vuelven a crecer, pero la menor demanda internacional, sobre todo de China, debido a
las menores tasas de crecimiento de las economias de los principales socios comerciales
provocod una caida en los precios internacionales, y la recuperaciéon se torn6 menos
dinamica.

Grafico 11 — Exportaciones uruguayas
(12 meses en ddlares constantes)
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Fuente: BCU, BLS

La demanda externa de bienes se complementa con la de servicios, fundamentalmente
el turismo, sector muy importante para la economia uruguaya, el cual sufri6 un golpe
muy fuerte con la pandemia del Covid-19 debido al cierre de fronteras, lo que recién
comenz6 a normalizarse en 2022, cuando los turistas volvieron a ingresar al pais (Grafico
12). Sin embargo, dado que la mayoria de los turistas uruguayos provienen de Argentina,’
y este pais atraves6 una importante crisis en los tltimos afios (de la cual a inicios de 2025
aun no habia logrado salir), y una importante inflaciéon y depreciaciéon de su moneda, el
gasto de los turistas no acompano el incremento del nimero de turistas, que, considerado
en dolares constantes, alcanzo6 cerca de 60% del ingreso de divisas por este concepto en
2018.

7 Histéricamente alrededor del 65% de los turistas que ingresan a Uruguay proceden de Argentina.
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Grafico 12 — Turistas y divisas por turismo
(12 meses, en miles de personas y millones de USD constantes)
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4. Reflexiones finales

En un contexto marcado por la pandemia de Covid-19, que se declar6 en Uruguay a pocos
dias de asumir la presidencia, el nuevo gobierno del Presidente Lacalle Pou inici6 su
mandato con recortes al gasto, con el principal objetivo de reducir el gasto puablico y el
déficit fiscal. Sin embargo, la irrupcion de la pandemia cambi6 el eje en los primeros
anos, y, a pesar de haber alcanzado un déficit menor al 3% del PIB durante 2022, éste
comenz6 a incrementarse en 2023 y 2024. Al principio del periodo pesaron, los mayores
gastos para enfrentar la pandemia, a partir de 2023 se sumo6 la baja de algunos
impuestos, la caida de la recaudacion y el aumento de los gastos en el afio electoral.

Con respecto al crecimiento econémico, principal variable de la economia, como se
observa en el Grafico 13, luego de la fuerte caida en 2020, la economia se recupera en
2021y 2022, aunque a menor ritmo que la de nuestros vecinos (Gréafico 3), practicamente
no crece en 2023 debido a la sequia, y vuelve a crecer en 2024. Sin embargo, el
crecimiento promedio de todo el periodo de gobierno fue de apenas 1% anual, similar al
del quinquenio anterior.
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Grafico 13 - PIB desestacionalizado
(IVF y variacién)
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Fuente: BCU

En sintonia con la recuperacion de la actividad econémica posterior a la pandemia, el
mercado de trabajo también se fue recuperando. Como se aprecia en el Grafico 14, luego
de la fuerte caida de la actividad y el empleo, con el consiguiente aumento del desempleo
en 2020, las variables se fueron recuperando, aunque con algunos altibajos,
encontrandose al fin del periodo en niveles algo mejores que al inicio del periodo de
gobierno.

Grafico 14 — Principales variables del mercado de trabajo
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Por otro lado, la informalidad, entendida como el no registro en la seguridad social, al
contrario de estas tasas recién comentadas, cay6 durante la pandemia (pasé de 24,8% en
2019 a 22,2% en 2020) debido a que los que conservaron el empleo fueron
mayoritariamente trabajadores formales, sobre todo porque contaban con seguro de
paro, trayectoria similar a la de muchos otros paises de América Latina. En el promedio
de 2024, la tasa de informalidad se situ6 en 22,7% del total de los ocupados.

En resumen, en el periodo de gobierno del presidente Lacalle Pou la economia creci6 a
una tasa promedio aproximadamente de 1% anual, pero con una fuerte caida por la
pandemia, posterior recuperaciéon, estancamiento en 2023 por la sequia, y nueva
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recuperacion en 2024. La economia mostr6é una inflacion mas baja que en el periodo
anterior, pero una situacion fiscal mas comprometida, con mayor déficit fiscal y mayor
endeudamiento. El mercado laboral mostré al empleo y la actividad creciendo, con el
desempleo estable alrededor del 8% en los dltimos anos. Si bien se proyecta crecimiento
para 2025, habra que esperar como se presenta el escenario mundial y regional para
poder prever que sucedera en la economia uruguaya en los proximos anos.
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