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 Grandes jugadores: tendencias e 
incertidumbres

 Región: ¿brotes verdes?

 Uruguay: luces y sombras



El mundo: ese lugar incierto y cambiante…

Fuente: google imágenes



EEUU: Trump ya tuvo su primer tropezón

Fuente: EIU mar 17

 Trump no obtuvo el apoyo del 
Congreso para modificar el 
Obamacare, una de las principales 
promesas de su campaña

 Ahora se enfocará en la reforma 
tributaria, de no conseguirla se 
diluirá el apoyo recibido

 Se espera un crecimiento de 2,3% 
y 2,4% en 2017 y 2018 por efecto 
positivo por reforma fiscal

 El riesgo es que no haya efectos 
sobre el crecimiento y se genere 
inflación, y que otros países 
reaccionen a sus medidas
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La reforma tributaria planteada:

 busca bajar a la mitad el impuesto 
a las ganancias corporativas

 deducir inversiones en equipo e 
infraestructuras rápido

 impuestos fronterizos: no deducir 
en ganancias el costo de 
importaciones pero sí las 
ganancias de exportación

 sistema territorial para no gravar 
ganancias repatriadas desde 
exterior (se quedaban en exterior)

Mercados expectantes por reforma tributaria

Fuente: yahoo finanzas

Dow Jones

S&P 500



Las perspectivas de aumento se 
moderaron (antes eran tres subas 
más) y bajó el dólar. Si la inflación 
es mayor la suba también lo será

FED subió 0,25 su tasa en marzo pero el 
ritmo de aumentos no será tan acelerado

El aumento en el rendimiento 
de las notas del Tesoro a 10 
años muestra las expectativas 
de aumento de tasas

Fuente: Tesoro US al 27/3/17Fuente: EIU mar 17
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Arrancó el Brexit y la UE espera desenlace

 GB presentó formalmente la 
salida de la UE, tomará hasta 
2 años la negociación

 Theresa May quiere negociar 
al mismo tiempo el divorcio y 
la nueva relación con la UE

 La UE calcula una deuda de 
€ 60.000:  para conciliar 
pasivos pendientes de GB

 RU tiene riesgo de ruptura, 
Escocia impulsa un nuevo 
referéndum ya que quiere 
quedarse en la UE y no en RU

Fuente: BCU al 24/3/17

Fuente: ecodiario.eleconomista.es
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Y teme por nuevos «exit» tras elecciones

Fuente: google imágenes

 Crece el sentimiento        
antieruropeo

 Habrá elecciones en                    
Francia (abril-mayo) y                                        
Alemania (setiembre)
En la primer prueba del año 
(Parlamento holandés) ganó la UE

 En Italia, tras la dimisión del primer 
ministro en 2016, podría haber 
elecciones anticipadas en 2017

 El Brexit y sus consecuencias 
seguramente impulsen o aplaquen 
iniciativas de salida o «exit»



Cifras europeas positivas que deben mejorar

Fuente: UE feb 17
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El crecimiento todavía es 
bajo, recién el PIB está 
llegando en la Eurozona a 
los niveles previos a la 
crisis de 2008

Los déficit fiscales se 
redujeron pero el 
endeudamiento continúa 
en niveles relativamente 
elevados



El euro repuntará con el fin de la política 
monetaria de tasa cero y QE del BCE en 2018

El BCE reducirá su política 
expansiva (Quantitative
Easing, QE) durante 2017 y 
subirá tasas a fines de 2018
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China se postula como líder de la globalización

Fuente: google imágenes

Principales riesgos para China:

 Incertidumbre por políticas de Trump en relación a China         
(tomaría represalias en caso de medidas específicas)

 Depreciación del yuan y salida de capitales
 Deuda del sector corporativo
 Banca en las sombras



China mantiene crecimiento pero analistas 
advierten por aterrizaje fuerte en 2018

 China modificó su meta de 
crecimiento a 6,5% pero 
algunos analistas creen que no 
podrá seguir creciendo a ese 
ritmo en próximos años

 Esto se debe al fuerte 
endeudamiento de las 
empresas y el menor margen 
de maniobra del gobierno

 No se espera una crisis porque 
la desaceleración estará 
manejada desde el gobierno

Fuente: EIU mar 17

3

4

5

6

7

2016 2017 2018 2019 2020 2021

PIB China % anual

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Inflación de China



Alerta en mundo financiero por pérdidas de 
reservas en China para defender al yuan 

 China perdió US$ 1 billón de 
reservas en los últimos 3 años y 
llegó al punto más bajo de 5 años

 Se debe a venta de divisas para 
evitar una devaluación mayor 
(pese a que Trump acusa a China 
de depreciar al yuan)

 Salida de capitales (por suba de 
tasas de la FED e incertidumbre), 
que el gobierno intenta frenar

 Analistas esperan que se deje 
flotar al yuan libremente en 2018
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En 2017 se espera una suba en los precios 
de commodities y luego cierta estabilidad

Fuente: EIU mar 17
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El mundo: ese lugar incierto y cambiante 
pero con crecimiento en próximos años 

Fuente: EIU mar 17

Según FMI (que siempre es optimista) el crecimiento 
mundial será de 3,4% en 2017 y mejoran tanto las 
economías avanzadas como las emergentes
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 Grandes jugadores: tendencias e 
incertidumbres

 Región: ¿brotes verdes?

 Uruguay: luces y sombras



Las exportaciones de la región se vieron 
afectadas principalmente por baja de precios

Fuente BBC

Las 
exportaciones 
de ALC 
cayeron en 
general por 
menores 
precios, los 
más afectados 
fueron los 
petroleros 
pese a la 
mejora de los 
precios 
paulatina



Brasil: entre repunte y 
denuncias de corrupción

Fuente BBC

 Luego de una de las peores crisis 
de su historia (caídas del PIB de 
3,8% y 3,6% en 2015 y 2016), 
Brasil espera un crecimiento de 
0,5% este año en base a 
exportaciones e inversión

 La IED sigue fuerte y las reservas 
alcanzaron el 20,6% del PIB

 El consumo estará todavía lento 
debido al alto nivel de 
desempleo de 12% (12 millones 
de desempleados)

Fuente: IBGE



Brasil: la inflación en la meta y tasa Selic en 
descenso impulsarán el crecimiento en 2017

Fuente BBC

La Selic está en 
12,25% y podría bajar 
a 9,25% este año

El dólar en 3,1, con 
inflación dentro del 
rango meta 4,6%

La baja del dólar 
frente a los niveles de 
4  se debe a cierta 
estabilidad y mayor 
ingreso de dólaresLa encuesta de expectativas del BCB ubica al 

dólar en Brasil en 3,3 a fin de año y 3,5 en 2018

Fuente: BCB y BCU (a feb 17)
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Brasil: el riesgo 
político sigue latente

Fuente BBC

 El déficit fiscal fue de 8,9% en 
2016, mejor pero todavía alto, la 
deuda tiene trayectoria sostenible

 El Parlamento aprobó congelar el 
gasto en términos por 20 años, 
esto reduce riesgos pero requiere 
de la aprobación de la reforma de 
la seguridad social

 Las denuncias de corrupción no 
tienen fin, involucran al actual 
gobierno y esto puede complicar 
las perspectivas de recuperación  

Fuente: BBVA feb 17



Argentina: ¿llegó el segundo semestre?

Fuente BBC

 En 2016 el PIB argentino cayó 
más de lo esperado (2,2%) 
pero en el último trimestre 
comenzó el  crecimiento, que 
se espera de 3% en 2017

 El motor será la inversión 
pública en infraestructura y la 
privada en agro y energía

 Las exportaciones aumentan 
menos que las importaciones  
(por inversiones) y el déficit de 
cc será 2,8%, con déficit 
comercial de US$ 200 mill
situación similar en 2018



Argentina: blanqueo 
superó expectativas

Fuente BBC

 El blanqueo superó las 
expectativas US$ 115.000: y se 
cataloga como el mayor 
blanqueo del mundo (20% PIB)

 El 70% en el exterior pero más 
ingreso de dólares hubiera 
hecho caer más el TC

 Mejora el déficit (el primario en 
4,7% del PIB) y la trayectoria de 
la deuda que se modera

 S&P mejoró calificación y 
Moody’s mejoró perspectiva

Fuente: BCRA
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Fuente BBC

 La inflación cerró el año en 40% 
pero se espera que se ubique en 
20% a fin de 2017   

 El dólar se prevé en $17,8 a fin de 
2017 y $ 20,1 en 2018, en ambos 
casos sería una devaluación 
menor que la inflación (no 
recupera TCR)

 Las tasas de referencia del BCRA 
fueron bajando (todavía en 
24,8%) y el BCRA redujo encajes 
bancarios para fomentar el ahorro 
y aumentar el pago por depósitos

Argentina: pendiente 
mejorar competitividad



Fuente BBC

El déficit no baja, continúa el 
endeudamiento, las inversiones 
privadas se demoran, 
crecimiento por inversión 
pública, el dólar se mantiene

Entre la macro y las elecciones de octubre  

¿Evitar malas 
noticias antes de 
las elecciones de 

octubre? 

¿Avanzar en lograr 
los equilibrios 

macro necesarios 
para crecer?

Continuar con ajustes para lograr 
equilibrios bajando el déficit y el 
endeudamiento, la inflación, 
recuperar la inversión, el 
crecimiento y el empleo 



 Grandes jugadores: tendencias e 
incertidumbres

 Región: ¿brotes verdes?

 Uruguay: luces y sombras



PIB cerró 2016 mejor de lo esperado y 
genera un nuevo piso para 2017

Según encuesta de 
expectativas del 
BCU, el PIB crecerá 
2,35% en 2017 y 
2,7% en 2018

Fuente: BCU a dic 16
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Se perdieron US$ 2.300: en exportación en los 
últimos dos años (US$ 2.000: bs y US$ 300: ss)

En el año 2016 las 
exportaciones sumaron 
US$ 11.391 millones 
Cayeron 6,7% en total, 
los bienes bajaron 7,8% 
y los servicios 3,7%

Fuente: BCU balanza de pagos, dic 2016
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 Bienes  Servicios

El descenso en dos años 
fue de 16,8% (18,9% en 
bienes y 10,2% en 
servicios. En servicios lo 
que más cayó fue el 
transporte en 50,9%



Uruguay se posiciona mundialmente en 
servicios basados en conocimientos (SBC)

Fuente: Informe INTAL 2016



La carne lidera las exportaciones de bienes; 
caen los principales rubros de exportación

Fuente: DNA y estimaciones de UXXI, incluye lo exportado desde zonas francas
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China fue el principal destino de exportación 
de bienes pese a su descenso en 2016

Fuente: DNA y estimaciones de UXXI, incluye lo exportado desde zonas francas
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Destino de principales productos

Fuente: DNA y estimaciones de UXXI, incluye lo exportado desde zonas francas
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Productos a los principales destinos

Fuente: DNA y estimaciones de UXXI, incluye lo exportado desde zonas francas
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Proyecciones para 2017 por sector 



La caída de importaciones superior a la de 
exportaciones permitió saldo superavitario 

Fuente: BCU dic 2016

Fuente: BCU
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El déficit de CC se redujo y hay equilibrio en 
egresos e ingresos en la balanza de pagos

Fuente: BCU (2016 son 12 meses a dic 2016)

Para exportar más o recibir más inversión: ser más competitivo
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¿En qué tenemos que mejorar para ser más 
competitivos? Para WEF en mercado laboral

Fuente: Foro Económico Mundial (ranking en 138  países) 
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El desempleo se mantiene estable, mientras 
el empleo oscila y la conflictividad aumenta

Fuente: INE últ dato ene 17

Según la encuesta 
de expectativas de 
BCU, el empleo 
aumentará 0,2%  
en 2017 y crecerá 
0,3% en 2018
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Empleo y desempleo

empleo

desempleo

Fuente: UCU feb 17

En términos generales continúa la 
destrucción de empleos, aunque en 
menor medida frente a 2015

El crecimiento esperado no viene 
acompañado de  generación de 
empleo según encuesta



El dólar arrancó bien el 2016 pero terminó en 
baja pese a medida del BCU para evitar caída

El BCU compra desde 
noviembre dólares de 
forma indirecta a través de 
adquisición de títulos en 
pesos y UI con dólares   
(US$ 850: en trimestre)

Fuente: INE datos promedio mensuales (hasta 3/17)

Fuente: BCU
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Dólar interbancario promedio

Según encuesta del 
BCU, el dólar cerrará 
2017 en  $ 31,4 y 
finalizará 2018 en $ 34,8 
(se dio un fuerte ajuste 
a la baja frente a 
expectativas anteriores)



En Uruguay la variación del dólar se ubicó 
a mitad de tabla frente a otros mercados

Fuente: BCU al 31/3/17
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La inflación cede por un dólar planchado 
pero los costos para producir no bajan

Según encuesta de expectativas 
del BCU, el IPC crecerá 7,8% en 
2017 y  8,1% en 2018

Fuente: INE a feb 17
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El TCR no mejora y estudio de UM dice que 
está 20% por debajo del nivel de equilibrio

Fuente: BCU (feb últ dato), base 100=2000

Fuente: BCU (feb últ dato), base 100=2000

Factores explicativos del TCR:
 Productividad transables
 Ingreso del sector privado
 Gasto público
Los aumentos significan un país 
más caro, pero estamos por 
encima del encarecimiento 
razonable (según UM)

Para recuperar ese 20% se necesitaría 
un aumento del dólar varios puntos 
por encima de la inflación en los 
próximos tres años (suponiendo que 
el mundo no tiene grandes cambios)
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Tipo de cambio real (TCR)
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Consecuencias de un aumento significativo 
del dólar en busca de una mejora del TCR

BCU compra 
dólares

Esos pesos que 
salen al mercado 
generan inflación

Si los quita del 
mercado con 

letras, tiene más 
déficit

Más costo de 
deuda

Con dólar más 
alto, más servicio 
de deuda y más 

déficit

Si hay más déficit 
también habrá 

más impuestos y 
tarifas

Encarecimiento 
de importados

Con el 
encarecimiento 

hay más inflación

Para sacar $ del 
mercado el BCU 

emite letras a 
tasas atractivas y…

Baja el dólar



Otras formas de mejorar el TCR

Mejoras de productividad 
generalizada (T/NT)

• Requiere de inversión 
(aunque en período de 
ingreso de divisas baja 
el dólar)

• Ser competitivos es un 
requisito para atraer 
inversión

Baja de tarifas 

y  costo país

• Requiere de buen 
resultado fiscal para 
poder aplicarlo

• Esa mejora debe 
lograrse con recorte del 
gasto (si es con 
impuestos se cambia 
tarifas por impuestos)



Todos los caminos conducen a un ajuste de las 
cuentas públicas; ¿el actual será suficiente?

Fuente: MEF
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Déficit fiscal sobre PIB

 El ajuste fiscal era por US$ 500: 
pero una parte era baja de gastos y 
todavía está pendiente reforma de 
caja militar

 En 2016 el déficit fue US$ 2.100: 
(PIB US$ 52.754:) si se cumple el 
ajuste se llegaría a US$ 1.600:    
(3% con ese PIB)

 Para llegar al 2,5% a fin del 
período se necesita crecimiento (si 
se crece a más de 2% puede llegar) 
de otra forma más ajuste

 Se espera que el déficit siga por 
encima de 3% tanto en 2017 como 
en 2018 (según encuesta BCU)



Los gastos estructurales e ingresos variables 
representan una dificultad para mejorar cuentas

Fonasa
Asig.fliares
Seg.desemp.
AFAPs
OtrosFuente: MEF. SPNF egresos no incluye intendencias y BSE

 Tanto ingresos como 
egresos crecieron en el 
último año en términos 
reales 

 Los ingresos crecieron algo 
más que los egresos (pero 
no fue por las empresas 
públicas)

 En egresos los mayores 
aumentos se dieron en  
transferencias (Fonasa, 
seguro de desempleo, etc)

59%26%

8%
4% 3%

Ingresos 12m feb 17

DGI

BPS

Otros

Emp Pub

Com Ext

33%

30%

17%

13%

7%

Egresos primarios 12m feb 17

Pasividades

Transferencias

Remuneraciones

Gastos grales

Inversiones



Deuda pública crece y aumenta dolarización, 
aunque mantiene tasa fija y buenos plazos

Fuente: BCU (a dic 2016)
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Deuda vs reservas (mill US$)

deuda  bruta activos de reserva
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Deuda bruta y neta / PIB

deuda bruta/PIB deuda neta/PIB



Riesgo país estable y se mantiene grado inversor

Fuente: República AFAP a 31/3/17

Agencia Moneda extranjera/lp perspectiva Nota actualizada 

DBRS BBB(low) Estable 5/16

Fitch BBB- Estable 10/16

Moody’s Baa2 Negativa 6/16

R&I BBB- Positiva 12/16

S&P BBB Negativa 6/16

Fuente: Oficina Deuda (MEF) 

El riesgo país se 
mantiene en niveles 
inferiores a 200 
puntos básicos, es 
bajo pero es el 
doble que en 20130
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Sistema financiero con menor rentabilidad 
pero sin riesgos según test de stress del FMI

Fuente: BCU a 1/17
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Depósitos en sistema financiero

Resid. No Res.

 El 79% de los depósitos en el sistema financiero están en dólares, el 
86% a la vista, el 96% en el sector privado, el 81% son de residentes 

 El FMI hizo un test de stress y los bancos soportarían una situación de 
aumento de tasas, más morosidad, más riesgo país y suba del dólar



Es clave el acceso a mercados con acuerdos, 
ayuda a dinamizar y mejorar cuentas

Fuente: pro-universitarios

 Hay indicios de 
posibles acuerdos 
bilaterales (Ej. China)

 El Mercosur 
continúa 
negociación con UE y 
suma EFTA y Corea 
del Sur

 ¿Se flexibilizará la 
decisión 32/00?      
¿O se intentará 
fortalecer al 
Mercosur?

Es fundamental avanzar aprovechando 
que los megaacuerdos están enlentecidos 
luego del cambio de política de EEUU



 Mejorar de la inserción 
internacional

 Para ser competitivos se 
necesita un Estado más 
eficiente y facilitador

 Desarrollar una estrategia y 
alcanzar consensos

 Consecuencia de lo 
anterior: más inversiones y 
empleo

 Para un desarrollo 
sostenible tener en cuenta 
economía, sociedad y 
medio ambiente

Hacia adelante: el 
camino del desarrollo 
sostenible



Pese a las dificultades ¡Uruguay es un país feliz!

Fuente: ONU mar 2017 (en 155 países)



¡Muchas gracias!
mlrodriguez@uniondeexportadores.com


