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RESUMEN

Este informe presenta noticias e indicadores econdmicos relevantes correspondientes al mes
de setiembre. En la mayoria de los apartados se incluyen los links a las fuentes para

profundizar la lectura en caso de interés.

En la seccion de economias desarrolladas y emergentes se informa sobre el Ultimo dato del
PIB y de inflacion (junto con sus proyecciones) para Estados Unidos, la Eurozona y China, asi
como la variaciéon de las respectivas monedas. También se abordan tematicas de la coyuntura
actual de Estados Unidos, las expectativas para la economia de la eurozona y la desaceleracion

del crecimiento asiatico.

En el apartado regional se pone el foco sobre Argentina y Brasil, relevando los ultimos datos de
crecimiento e inflacion, asi como sus respectivas proyecciones de cara al 2024.
Complementando lo anterior, el informe incluye informacion sobre los Ultimos cambios
impositivos en la economia argentina. Ademas se incluye una breve introduccién sobre la
propuesta de dolarizacion de Javier Milei y los impactos que han tenido sus declaraciones al
respecto. Para la discusion sobre dolarizacion recomendamos enfaticamente la lectura del

articulo mencionado de Martin Rapetti.

Por su parte, para la economia nacional se analiza el dltimo dato del IPC, que en setiembre se
ubicdé en un 0,6% en comparacion con agosto. También se abordan las novedades
correspondientes al mercado de trabajo, asi como la evolucién del Indice Medio de Salarios y sus
proyecciones realizadas por Cinve. Asimismo, en la seccién correspondiente a “Sectores”, se
resumen las Ultimas novedades sobre la evolucion de la industria y sobre la situacion de las

exportaciones segun el dltimo informe de Uruguay XXI.

Se incluye en este informe un apartado sobre los uUltimos datos de pobreza y se recomienda
acompanar su lectura con un articulo de Carlos Grau en donde se discuten lo que fueron los

cambios tributarios vs lo que podrian ser y como esto impactaria en los nimeros de pobreza.

Sobre el final se destacan notas de las tltimas semanas, relacionadas a la actividad
economica vy al posible plebiscito para reformar la constitucién en materia de seguridad social.
En la ultima parte destacamos los ganadores del concurso Etcétera e invitamos a leer las
ultimas notas basadas en el libro “La economia del primer ciclo progresista” coordinado en el
marco de Centro de Estudios Etcétera. También presentamos nuestro ultimo monitor de

coyuntura.




ACIONAL

DESARROLLADAS
Y EMERGENTES

En el mes de octubre el Fondo Monetario Internacional publicé su ultimo informe de
perspectivas para la economia mundial. Se proyecta un crecimiento mundial
desacelerado, alcanzando un 3,0% en 2023 y 2,9% en 2024. Para la inflacidén, se estima
que de su valor de 8,7% en 2022, se alcance un 6,9% en 2023 y un 5,8% en 2024.

El informe establece que “la intensificacion de la fragmentacién geoecondmica podria
restringir el flujo de materias primas entre mercados, con el consiguiente aumento de la
volatilidad de los precios y la complicacion de la transicion verde”.

Principales indicadores

PIB s " variacion variacion
Pais Q2 L) acualiam  (Proyeccign)  MOnedalUsp  monedaUsD
2023 ultimo mes ultimos 12m
EEUU 0,5% 2,1% 3,7% 3,1%
Eurozona 0,1% 0,7% 5,3% 4,5% -2,18% 7,81%
China  0,8% 5,0% 0% 2,0% 0,68% 3,97%

Fuentes: FMI, BM, FED, BLS, ECB


https://www.imf.org/es/Publications/WEO/Issues/2023/10/10/world-economic-outlook-october-2023

La economia norteamericana, que tiene proyectado un crecimiento de 2,1% en el 2023, ha
experimentado algunos shocks en las Ultimas semanas que ponen en riesgo su performance de

los Ultimos meses del afio. A continuacion se comentan estos puntos. (Mas informacién acd)

El 30 de setiembre, el congreso estadounidense logro evitar un shutdown al aprobar una ley
que detalla el financiamiento provisional hasta el 17 de noviembre. Cuando hay un shutdown
lo que sucede es que todas las actividades federales no esenciales paran, mientras que las
esenciales contintan funcionando pero los funcionarios solo cobran retroactivamente
cuando finalmente hay un acuerdo en el congreso sobre la asignacién presupuestal. En este
caso, un punto que generd polémica fue la asignacion de fondos adicionales de apoyo a
Ucrania, que finalmente no estuvieron presentes en la ley de financiamiento provisional pero
que se espera que se vuelvan a discutir de cara al 17 de noviembre. Goldman Sachs

estimaba un impacto directo de -0,2pp por semana en el PIB del cuarto trimestre y un
impacto indirecto en el sector privado de -0,05pp por semana, que podrian volverse realidad
de no llegar a un acuerdo para la proxima fecha limite. Mas alla de que por el momento se
evitd este cierre federal y que en general cuando se da la reapertura también se recupera el
crecimiento perdido, no deja de ser una sefal de inestabilidad y un posible golpe a la
economia estadounidense en el final del afio.

Por otro lado, el gobierno anuncié que se resumirian los pagos de prestamos estudiantiles,
que habian sido pausados en el 2020 como medida paliativa econdmica. Se estima que unos
100 mil millones de ddlares serén redireccionados hacia los pagos, causando un impacto en

el consumo de los hogares.

Desde el 15 de setiembre, la unidn de trabajadores automovilisticos estd en huelga contra
GM, Ford y Stellantis, en busca de mejores salarios y condiciones laborales. Las tres
empresas combinadas producen aproximadamente la mitad de los 15 millones de vehiculos
que se producen anualmente en Estados Unidos. La produccién todavia no ha recuperado
sus niveles pre-pandémicos, lo que en 2022 causd aumentos de precios. El impacto
economico total todavia es incierto pero algunos estimativos afirman pérdidas de entre 100
y 125 millones por semana de huelga para las empresas.

Desde mediados de afio, el precio del petréleo viene en aumento. Esto impacta en los
precios finales de combustibles e indirectamente puede impactar en el recorte de otros
gastos en los hogares.

En este contexto, hay distintas expectativas sobre la politica monetaria de la Reserva Federal

en el futuro cercano. Fuentes oficiales no han descartado la necesidad de mantener las tasas

altas para asegurarse que la caida de la inflacion no es temporal. Actualmente las tasas de

interés estan en su punto mas alto de los Ultimos 22 afios. Recomendamos el siguiente articulo

para profundizar la lectura sobre este tema.


https://www.gspublishing.com/content/research/en/reports/2023/09/27/445d5477-1cfc-4015-b441-932e24472720.html
https://www.wsj.com/personal-finance/student-loan-repayment-consumers-economy-2218ca25
https://www.wsj.com/economy/u-s-economy-could-withstand-one-shock-but-four-at-once-8312ba51
https://www.wsj.com/economy/central-banking/federal-reserve-powell-interest-rates-ba600bf0

Los ultimos datos disponibles, correspondientes al segundo trimestre del 2023, mostraron un
crecimiento de apenas un 0,1% en la economia de la eurozona. A su vez, las expectativas en el
corto y mediano plazo no son muy positivas y han sido ajustadas a la baja, con el banco central
europeo (ECB) esperando un aumento anual de la actividad econdmica del 0.7% en 2023,
1.0% en 2024 y 1.5% en 2025. En su propia péagina explican que estas expectativas se
relacionan con menores inversiones, bajas en las exportaciones y en la actividad
manufacturera y en los servicios. Sin embargo el desempleo se encuentra en niveles
relativamente bajos (6,4%) y se espera que con un aumento de los salarios y una menor
inflacion la economia se recupere. Como para la Reserva Federal, el objetivo del ECB ha sido
bajar la inflacién, utilizando tasas de interés altas con el objetivo de alcanzar un 2% interanual.
Si bien muchos esperan que las tasas de interés dejen de subir y eventualmente comiencen a

descender, el vicepresidente del ECB opind que todavia era prematuro discutir disminuciones

en las tasas dado que el ultimo tramo en la reduccion de la inflacion podia ser el mas dificil.

El Banco Mundial publicd su actualizacién sobre las proyecciones econdmicas para Asia

Oriental y el Pacifico, ajustédndolas a la baja y situandolas en 5,0% para 2023 y 4,5% para
2024. Igualmente las cifras son las méas altas de las economias emergentes. Como
comentamos en informes previos, China estd atravesando un preocupante periodo de
deflacion, con una crisis en el mercado inmobiliario, bajo consumo y una caida en las

inversiones (més informacidn acd). Para 2024 las proyecciones se han ajustado a 4,4%, lo que

significa una baja de 0,4pp. A su vez, las exportaciones asiaticas estdn comenzando a verse
afectadas por las nuevas iniciativas proteccionistas aprobadas en Estados Unidos en 2022.
Si bien previamente otras economias se estaban beneficiando del conflicto entre China y
Estados Unidos, que llevaba a un redireccionamiento de la demanda hacia otros paises de la

region, con las nuevas medidas se busca potenciar la produccion nacional.


https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/visual-mps/2023/html/mopo_statement_explained_september.en.html
https://www.ft.com/content/45337614-b92f-4e0b-b77a-ebe20123543d
https://www.worldbank.org/en/news/press-release/2023/10/01/east-asia-and-pacific-sustained-growth-momentum-slowing
https://on.ft.com/3t8lJgx
https://www.ft.com/content/f6c4aa1c-811c-490c-bb3a-c41d768b5bc1
https://www.ft.com/content/f6c4aa1c-811c-490c-bb3a-c41d768b5bc1

REGIONAL

Principales indicadores

PIB PIBa Inflacion actual Inflacion a Variacion USD/moneda tltimo Variacion USD/moneda tltimos
Q2 '23 interanual k] 12m
Argentina -2,8%  -3,0% 138,3% 180,7% 13,44% 162,34%
Brasil  0,9%  2,92% 5,19% 4,86% 0,77% -5,81%

Fuentes: BCRA, INDEC, BCB, Ambito
“Para Argentina se reporta el Délar Blue

En setiembre, el actual ministro de Economia y candidato presidencial Sergio Massa anunci6 dos
cambios impositivos.

« Se anunciaron dos cambios en el impuesto a las ganancias. Por un lado se aumenté por

decreto el minimo a a 1.770.000 pesos mensuales, afectando a unos 800.000 argentinos

que dejaran de pagar el impuesto. Ademés Massa comunico la intencion de enviar al
Congreso Nacional una ley para eximir del pago a todos los trabajadores y jubilados, dejando
dentro del impuesto a quienes tengan puestos privilegiados con por lo menos 15 salarios
minimos.

« La devolucién del IVA, que corresponde a un 21%, fue la otra medida anunciada. Esto aplica
para compras con tarjetas de débito en productos pertenecientes a la canasta bésica. La
medida tiene un tope de devolucion de unos 18.000 pesos y esta disefiada para alcanzar a
los sectores de la poblacién més afectados con el contexto inflacionario actual.

Entre las propuestas controversiales de los candidatos a la presidencia en Argentina, la
dolarizacidon como salida a la situacion econémica actual ha despertado polémica. En esta nota,
el economista argentino Martin Rapetti discute no sélo los factores practicos que complicarian
la adopcién del délar como moneda, sino también los riesgos que se presentan: “En pocas
palabras, un intento dolarizador chocaria con la Constitucion Nacional y correria el riesgo de
llevar a la economia a una hiperinflacion, un nuevo default soberano, una crisis bancaria, un
quiebre contractual y una explosion de litigios™.

Uno de los puntos que presenta Rapetti es que cuanto mas elevado esté el tipo de cambio mas
sencillo seria dolarizar. Precisamente es por esto que se ha responsabilizado a Milei por un

intento de desestabilizacion de la economia a pocas semanas de las elecciones, considerando la
fuerte devaluacion de la moneda de la uUltima semana en donde por primera vez el délar blue
cruzo los 1.000 pesos argentinos.


https://cnnespanol.cnn.com/2023/09/29/claves-modificacion-impuesto-ganancias-argentina-orix/
https://cnnespanol.cnn.com/2023/09/20/devolucion-iva-21-argentina-orix-arg/
https://ladiaria.com.uy/economia/articulo/2023/9/mala-senal-argentina-y-la-inflacion-semanal/
https://www.infobae.com/opinion/2023/08/17/una-idea-inviable/
https://www.nytimes.com/es/2023/10/10/espanol/argentina-milei-peso-dolar.html
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INFLACION

IPC - Variacion interanual (en %) y rango meta
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Fuente: INE para datos observados de IPC. Proyecciones de Cinve.

« El incremento mensual del IPC en setiembre se situd en 0,6%, mientras que en términos
interanuales se ubico en 3,9%, menor al valor de agosto que fue de 4,1%.
. Con base en estos resultados, el Comité de Politica Monetaria (COPOM) decidié reducir la

tasa de politica monetaria (TPM) en 50 puntos basicos, situandola en 9,50%. La

continuacioén de la baja de la TPM continda teniendo visiones opositoras como comentamos
en el Ultimo informe de coyuntura. Esto se debe a que distintos analistas advierten que aun
no es posible asegurar que la inflacién se ha estabilizado en niveles reducidos y por lo tanto
continuar disminuyendo la TPM podria significar un riesgo. De todas maneras, la Gltima frase
del comunicado del COPOM advierte que, dado el escenario internacional asi como las
expectativas de expertos relevadas y los ultimos datos de actividad econdmica, la
tendencia contractiva de la TPM podria estar llegando a su fin.
« De cara a los proximos meses, las proyecciones de Cinve indican que la inflacion se
mantendria dentro del rango meta por lo que queda del 2023 pero la situacién se veria
revertida sobre mediados del préximo ano.


https://www.bcu.gub.uy/Politica-Economica-y-Mercados/Comunicados%20del%20Copom/COPOM_Comunicado05Octubre2023.pdf
https://www.bcu.gub.uy/Politica-Economica-y-Mercados/Comunicados%20del%20Copom/COPOM_Comunicado05Octubre2023.pdf

MERCADO LABORAL

Empleo
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Fuente: elaboracidn Cinve en base a datos del INE

La tasa de empleo alcanzé un 58,2% para el mes de agosto, lo que significé un aumento
de 1,6 pp. con respecto al mismo mes de 2022 y una reduccion de 0,4 pp. en la
comparacion mensual. Las estimaciones de Cinve de la tendencia de la tasa de empleo
muestran un aumento de 0,1% con respecto al mes anterior. Por otro lado, la tasa de
desempleo aumentd 0,3pp en comparacion con agosto de 2022 y 0,4pp en relacién a
julio de este afo. En términos generales, tanto la tasa de empleo como de desempleo se
proyectan con relativa estabilidad para los proximos meses, de acuerdo a las
estimaciones de Cinve.

Desempleo
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Fuente: elaboracion Cinve en base a datos del INE
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« El salario real aument6 4,6% interanual durante el mes de agosto. Para el sector privado, el
incremento fue de 3,6%, en tanto que para el sector publico ascendid un 5,5%. Agosto es
entonces el segundo mes consecutivo en el que los salarios reales se ubican por encima del
promedio de 2019, aunque esto no significa una recuperacion del salario real ya perdido
como se evidencia en el gréafico.

« Las proyecciones de Cinve sugieren que los salarios nominales crecerian 9,9% a junio de
2024, lo que, dada la evolucion esperada de la inflacion, implicaria un incremento promedio
de 2,9% en el préximo afo.

« Por otro lado, el indice Medio de Salarios (IMS) crecié 8,9% en términos interanuales, al
tiempo que el indice Medio de Salarios Nominales (IMSN) aumenté 8,2%. Ambos indices se
incrementaron respecto al nivel reportado en julio de 2023.

La tasa de informalidad se ubico en torno a 21,8% en el mes de agosto. El indicador aumenté
0,8 p.p. en términos interanuales, y registré una disminucion de 0,1 p.p. respecto al mes anterior.
Sin embargo, en tendencia, la tasa de no registro a la seguridad social aumentd 0,04pp,
continuando con la tendencia creciente que se venia observando en meses anteriores.

El porcentaje de personas ocupadas que se encontraron subempleadas en el mes de agosto
fue de 8,7%. Respecto ajulio, el indicador presenté una disminucion de 0,9 p.p. mientras que en
comparacion con el mismo mes del afo anterior hubo un aumento de 0,4pp.

En sintesis, tanto la informalidad como el subempleo muestran un leve deterioro interanual en la
calidad del empleo.

Los informes completos sobre el mercado laboral y la seguridad social realizados por Cinve
estan disponibles mensualmente en este link.


https://www.observatorioseguridadsocial.org.uy/index.php/informes

« Segln los Ultimos datos publicados por el INE, la produccion de la industria
manufacturera presentd un incremento interanual del 2,1% para el mes de agosto; la
industria sin refineria también aumentd su produccién en 3,2%.

« En el caso de larama correspondiente a Pepsi en régimen de ZF, se registré un aumento
de 11,85% respecto a agosto de 2022, y para la rama de UPM y Montes del Plata en
régimen de ZF hubo un incremento de 40,64% . Es el tercer incremento interanual
consecutivo de mas de 30% que permite identificar la puesta en marcha de la segunda
planta de celulosa de Montes del Plata, la cual ya comienza a impactar en la produccion
industrial.

« La produccion del ndcleo industrial, que excluye a estas dos ramas vy la refineria de
ANCAP, tuvo una caida de 3,2% en comparacion con un afio atrds, que se agrega a
dindmica contractiva de los siete meses anteriores del afio.

« Los indicadores laborales en agosto tuvieron comportamientos opuestos, el indice de
Horas Trabajadas (IHT) registré un incremento de 1,7%, mientras que el indice de

Personal Ocupado (IPO) disminuyé 0,1%.

Uruguay XXI publicé su ultimo informe sobre exportaciones, disponible en este link. A
continuacion se resumen los puntos méas importantes:

« En comparacién con setiembre del 2022, las exportaciones cayeron un 9%. Los
productos méas afectados fueron soja, carne bovina, productos lacteos y celulosa,
mientras que las exportaciones de madera y productos de madera, arroz, subproductos
carnicos y vehiculos aumentaron. Teniendo en cuenta el acumulado anual, la reduccién
es del 18% en comparacion con el mismo periodo de 2022.

« Analizando los destinos, el principal fue Brasil (22% de las exportaciones), el segundo
fue China (15%) el tercero Estados Unidos (8%) y el cuarto la Union Europea (6%). Las
exportaciones a Estados Unidos tuvieron un aumento del 22% mientras que para China 'y
la Unidn Europea se experimentaron caidas del 24% y 32% respectivamente. Por su
parte Argentina ocupd el quinto destino con mayor demanda. de exportaciones
uruguayas pero estas cayeron un 39%, representando en total un 5% de las
exportaciones de setiembre.

. Conrespecto a la celulosa, se estima que en el 2023 su exportacion tendra un aumento
del 55%, encaminando a Uruguay a ser uno de los principales exportadores del mundo.

en los proximos afios.


https://www.uruguayxxi.gub.uy/uploads/informacion/fd34bda20ecd7d353b88e6a875a30643591d2d69.pdf

PUBREZA

Evolucion de pobreza por edades (primer
semestre)
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Fuente: ECH

En las ultimas semanas el Instituto Nacional de Estadistica dié a conocer los ultimos nimeros
de niveles de pobreza en Uruguay y disponibilizé los microdatos que permiten hacer un anélisis
mas profundo sobre estos valores. Descomponiendo por edades es evidente la infantilizacion de
la pobreza que hay en Uruguay, lo cuél lamentablemente no es una sorpresa. Los datos muestran
una sobrerrepresentacion de menores, en especial de 0 a 6 afos, en la poblacion, lo que deja a
Uruguay con el perfil de pobreza mas infantilizado de la region.

Es importante analizar esto en relacion a los datos de empleo y salarios presentados
previamente. Se podria decir que los indicadores estan en niveles por lo menos comparables con
los afios previos a la pandemia, pero estas mejoras no parecen estar impactando en iguales
magnitudes en las cifras de pobreza. Continuando con la caracterizacion de los hogares pobres,
también sabemos que para 2022, del total de pobres un 86,3% vivia en hogares donde por lo
menos habia un integrante trabajando. Esto es comentado por Carlos Grau en esta nota, en
dénde se discute como podria haber sido el impacto de instalar un impuesto negativo sobre la
renta, en donde aquellos hogares que no llegan al minimo imponible para el IRPF reciben una
transferencia.


https://ladiaria.com.uy/economia/articulo/2023/7/la-pobreza-y-el-mundo-del-trabajo/#fnref-11
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;Qué paso en setiembre?

En esta seccion se destacan algunas notas publicadas en las Ultimas
semanas en el suplemento de economia de La Diaria, editado por Etcétera.

~N
7

\ 4

Economia uruguaya: un magro crecimiento

para 2023

Los ultimos datos publicados para el segundo trimestre muestran una

caida. en la actividad econdémica uruguaya. En este articulo, Silvia
Rodriguez comenta las perspectivas para el segundo semestre del afio y el
2024.

| ainiciativa de reforma constitucional

sobre seguridad social y suimpacto enla

equidad y la sostenibilidad del sistema

Este articulo discute algunos aspectos de la reforma previsional
propuesta por el PIT-CNT, concluyendo que su aprobacion es
desaconsejable. Sus autores son Braulio Zelko , Jimena Pardo y Martin

Vallcorba.

El plebiscito y los desafios del sistema de

\ 4

protecciodn social en Uruguay

Continuando con el analisis sobre la reforma previsional, Gonzalo Zunino
analiza los desafios del sistema y qué respuestas a estos problemas
ofrece (o no) la iniciativa planteada.



https://ladiaria.com.uy/economia/articulo/2023/10/la-iniciativa-de-reforma-constitucional-sobre-seguridad-social-y-su-impacto-en-la-equidad-y-la-sostenibilidad-del-sistema/
https://ladiaria.com.uy/economia/articulo/2023/10/la-iniciativa-de-reforma-constitucional-sobre-seguridad-social-y-su-impacto-en-la-equidad-y-la-sostenibilidad-del-sistema/
https://ladiaria.com.uy/economia/articulo/2023/10/la-iniciativa-de-reforma-constitucional-sobre-seguridad-social-y-su-impacto-en-la-equidad-y-la-sostenibilidad-del-sistema/
https://ladiaria.com.uy/economia/articulo/2023/10/economia-uruguaya-un-magro-crecimiento-para-2023/
https://ladiaria.com.uy/economia/articulo/2023/10/economia-uruguaya-un-magro-crecimiento-para-2023/
https://ladiaria.com.uy/economia/articulo/2023/10/el-plebiscito-y-los-desafios-del-sistema-de-proteccion-social-en-uruguay/
https://ladiaria.com.uy/economia/articulo/2023/10/el-plebiscito-y-los-desafios-del-sistema-de-proteccion-social-en-uruguay/

DESTACADOS

Concurso Etcétera

Compartimos dos fichas ganadoras del Concurso Etcétera, que este afio estuvo centrado en la
elaboracion de propuestas de politica publica para contribuir a enriquecer el debate sobre las
politicas necesarias para avanzar en el desarrollo con equidad del Uruguay.
. Ganador categoria general: Hacia un sistema integrado de asignacién centralizada de
estudiantes a centros educativos, por Juan Pereyra, disponible en este link.

« Mencidn especial en politicas urbanas: Los desplazamientos peatonales como pieza clave de
la politica de movilidad sostenible, por Carla Baldo, Fernando Matias Esnal Laulhé, Agustin
Greif, José Pedro Lopez Canclini, Malena Millan y Tim Vosskamper, disponible en este link.

Un recorrido grafico por el primer ciclo progresista

Estan disponibles las primeras tres de una serie de notas cuyo contenido contenido esta basado
en el libro “La economia del primer ciclo progresista”, coordinado en el marco de Centro de
Estudios Etcétera. Consegui tu libro aca

. Parte |: sobre el crecimiento y su distribucion.

. Parte ll: sobre estructura productiva e insercién internacional.

. Partelll: Sobre la estructura productiva y la insercién internacional.

Nuevo Monitor de Coyuntura

Desde el mes de setiembre esté disponible en la web de Etcétera el nuevo monitor de
coyuntura. El monitor permite hacer un seguimiento de la economia uruguaya, presentando
indicadores de actividad econdmica, inflacién y mercado laboral con proyecciones de Cinve. Se
puede acceder al monitor en este link.
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