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ECONOMIA Y FINANZAS

Expertos esperan que la economia

crezca mas de 2% este ano y en 2018

ENCUESTA. Estiman que la inflacion ingreso en el rango meta el mes pasado por primera vez en siete afos

Actividad. Var, %% anual del Producto Interno Bruto (PIB).
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Histérico. Evolucion de la mediana de expectativas de
crecimiento para 2017 (linea negra) y 2018 (linea gris).

Inflacion. var. % anual de los precios al consumao.
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Historice. Evolucion de la mediana de inflacion para 2017
(linea negra) y 2018 (linea gris).

Tipo de cambio. Cotizacion del dalar al cierre del afo.
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Histdrico. Evolucion de la mediana de tipo de cambio para
2017 (linea negra) y 2018 (linea gris).
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n crecimiento de la eco-
nomia uruguaya mayor
al esperado durante el ul-
timo trimestre de 2016 llevo a los
economistas privados a revisar
sus proyvecciones para laactividad
uruguaya. La Encuesta de Expec-
tativas Economicas de El Observa-
dor-realizadaentreel 27yel 30 de
Marzo— muestra un creciente op-
timismo por parte de los expertos,
gue por cuarto mes consecutivo
corrigieron al alza sus proyeccio-
nes de expansion econdémica.
Lamedianade loseconomistas
particulares, empresas consulto-
ras, instituciones financieras y
centrosde investigacion académi-
caque participaron en marzo enel
sondeo anticipan un crecimiento
de 2,1% para el Producto Interno
Bruto (PIB) este afio. De cara a
2018, los expertos prevén que la
economia continue acelerando su
ritmo de expansion, a 2,7% en la
mediana de las respuestas. En la
edicion de febrero de la encuesta,
la mediana de respuestas se ubi-
caba en L4% vy 2,2% para este y el
proximo ailo, respectivamente.
Para este ano, 56% de los ana-
listas preve uncrecimiento mayor
a 2%, mientrasque parael afoque
viene ese ratiosalta a 83%. De he-
cho, para 2018 uno de cada tres
gxpertos consultados |'|ux'|:-..h|
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2016

MONTEVIDED), CENTRO DE ESTUDMOS P'uln'ﬁ.EL I]EE.'.[-:FELH 0 (CED, CENT Rli'l |.IE Y 1“- Irn.l'l.l.'ll..l".ll"ﬁEI.'T'hI'I".'II"I'I.‘*:I'I'.IH'p':.I lh"wfl umeDE ‘I'.I'.Jhl'_M'
(FCEA, UNIV. DE LA REPUBLICAL JAVIER DE HAEDO, DIKOS CEF, REGLM

ENCUESTA DE EXPECTATIVAS ECONOMICAS DEELOBSERVADOR
Marzo de 2017 m:::ﬂ:;:m wmﬂ‘mﬂl Minimo Promedio Maximo Respuestas
PiB {variseldn % anual)
2017 14 21 1.2 20 25 9
2018 22 27 18 27 15 5
Censume privade (varfackin 3 anual) _ ¥,
2017 07 1.4 1.0 1.3 1.5 4
2018 13 1,6 11 L 19 4
Inversién (varlaclén % anual)
2017 11 28 15 30 5,0 P
2018 %6 2,0 22 83 171 P
Exportaciones (varlacién % anual)
2007 23 1,6 15 1.4 5,0 4
2018 a7 5,0 25 53 8.6 4
Tasa de ocupacién (% de La PET, 4% trimestre)
2017 58.4 58,7 58,0 586 59,0 4
2018 58,5 59,1 585 5.1 50,7 2
Tasa desempleo [ de la PEA, 4% trimesire)
2017 8.0 8,0 75 8.0 9,0 5
2018 73 25 74 TS 8.0 3
Salario nominal varipchin % interanual)
2017 10,5 9,5 8.4 9.5 10,6 4
2018 9.5 10,0 9.6 0o WE VTS 3
inflacién {variacidn % interanual, diclembre)
2017 85 8.2 73 8.1 80 ™
2018 e 8.2 8.1 7.0 81 91 8
Cotizacién del dblar (cherre anual)
2017 12.2 1,1 28,9 .0 2,5 9
2018 BTN 1.0 13,5 153 7
Resultade fiscal (3 del P16} e
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La correccion de las proyeccio-
nes se dio luego de que el Banco
Central (BCU) publicara en marzo
el dato final de crecimiento de la
economia en el ultimo ano. La ac-
tividad seexpandiol,5%en2016-a
febrero, laexpectativadelamedia-
na de los expertos consultados era
de 1,4%~-, con una fuerte acelera-
cion eneliltimo trimestre del afio,
cuandola actividad fue 3,4% supe-
rior ala de igual periodo de 2015.

En materia de precios, la mo-
deracidn inflacionaria del ulti-
mo mes ¥ perspectivas de subas
menos pronunciadas del tipo de
cambio llevaron a los expertos a
reducirsus proyecciones de infla-
cion para este y el proximo ano.

Dehecho, 71% delas respuestas
estiman que la inflacion ingreso
dentro del rango meta —-entre 3%
v 7%~ en marzo por primera vez
en siete anos. La mavoria de los
expertos espera que se mantenga
alli por los proximos seis meses.
Lamedianade respuestas parafin
de afio es de 8,2% v para el cierre
de 2018, de 8,1%. Por su parte, la
proveccion de maslargo plazo-24
meses, el horizonte de referencia
para la politica monetaria- es de
7.8%, a'inque viene en bajada en
las ultimas dos ediciones.

Respectoal tipo de cambio, los
expertos siguen dsperando una
suba del dolar para los proximos
dos anos, pero redujeron sus ex-
pectativas a 5 31,1 a fines de 2017
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ds alla de lo que termi-
ne sucediendo en cada
ano, es indudable que
hay una relacion estre-
cha entre las tasas de crecimiento
del PIB y de la masa salarial, sien-
do esta el producto de precio

por cantidad en el mercado

de trabajo, o sea, salario y em-
pleo. Esa suerte de "regla” queda
en evidencia, por ejemplo, cuan-
do el MEF realiza sus proyeccio-
nes en los escenarios que sirven
de base a cada proyecto presu-
puestal (leyes de presupuesto y
rendicion de cuentas). Por epem

plo, en el caso del ano pasado, el
MEF proyectaba para 2016-2019,
tasas de crecimiento del PIB de
0,5%, 1%, 2% y 3% respectiva-
mente, junto con tasas de creci-
miento de la masa salarial de
0,2%, 1,1%, 2% y 3% respectiva-
mente. Estas dltimas, resultado
de considerar conjuntamente las
variaciones esperadas para cada
ano en el promedio anual del TMS
y en la cantidad de personas ocu-
padas en todo el pais.

Pero esto no solo se da ex ante,
en el terreno de los supuestos de
trabajo, sino también en la reali-
dad. Y esto no necesariamente
ocurre en cada ano sino como
tendencia de largo plazo. Asi, por
ejemplo, en el promedio del pe-
riodo de 32 afios iniciado en 1985,
el PIB v la masa salarial muestran
variaciones casi idénticas, algo
por encima del 3% anual, y en
stlo cuatro de esos 32 anos difie-
ren los signos de las variaciones
de ambas variables.

Viene al caso recordar que en
ese periodo se sucedieron gobier-
nos de tres partidos, hubo boorns
y crisis y hubo y no hubo consejos
de salarios. La regla a la que me
refiero no es politica, partidaria o
ideoldgica, es simplemente arit-
mética. “Es la economia, ..."

A todo esto, jqué sucedid en
los ultimos dos anos? La "regla” se
cumplié una vez més: en 2015,
cuando el PIB subid apenas 0,4%,
la masa salarial tuvo una minima
caida de 0,2% y en 2016, con un
crecimiento del PIB de 1,5%, la
masa subid 1,3%. En 2015, los sa-
larios subieron 1,6% y la cantidad
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HABLEMOS
DEL MERCADO

DE TRABAJO

de personas ocupadas cayd en
1,7%. Los salarios subieron “de-
masiado” para la realidad de la
economia, y se ajustd la cantidad
de trabajadores. En 2016, la eco-
nomia crecid 1,5%, casi lo mismo
que los salarios (1,6%) y entonces
apenas hubo un minimo ajuste
hacia abajo en la cantidad de per-
sonas ocupadas (0,2%).

Dicho sea de paso, para este
ano espero un crecimiento de la
economia por arriba de 2%, lo
que en principio daria margen
para que no volviera a caer la ocu-
pacion. Esto, siempre y cuando el
aumento del salario real se ubi-
que en torno a ese mismo 2%.

Un segundo tema que quiero
abordar, referido al mercado de
trabajo, consiste en el comporta-
miento de las tasas de actividad,
empleo y desempleo, que no sue-
len trasmitirse demasiado bien
cada mes cuando el INE difunde
sus resultados. Lo primero que se
debe senalar es que hay una alta

volatilidad en los datos mensua-
les que releva el INE, lo que hace
inconveniente la comparacion de
los resultados entre meses conse-
cutivos, salvo que se los desesta-
cionalice. '
Pero mads alla de eso, lo mds
importante es, para mi, que la
variable mas relevante para se-
guir es la tasa de empleo y no la
de desempleo. Primero, como
vimos en la primera parte de
esta nota, es el empleo el que se
vincula con el PIB, junto con los
salarios. Y segundo, porque la
tasa de desempleo no sidlo es
afectada por las personas que
encuentran o pierden su trabajo
sino también por las que deci-
den entrar o salir del mercado de
trabajo. Eso se debe a que, a dife-
rencia de las tasas de actividad y
empleo, que se refieren a la po-
blacidn en edad de trabajar, la de
desempleo se refiere a la pobla-
cidn econdmicamente activa.
Una situacidén como la des-

relevante
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cripta es la que ha llevado a la se-
fiora Yellen en los EE.UU. a mirar

con atencion a la definicidn de
desempleo “U-6" mds que a
la definicion habitual (“U-
3"), ambas estimadas por el
BLS. La U-6, que da algo mas
de 9% frente a la habitual, que
da algo menos de 5%, incluye (en-
tre otros) a los trabajadores que ya
no buscan trabajo pero que lo
buscaron sin éxito en los dltimos
12 meses. Desde el punto de vista
de la clasificacion de la poblacidn
son “inactivos” y por lo tanto no
son "desempleados”, pero su si-
tuacion es diferente a los de otros
inactivos, ya que querrian traba-
jar y han bajado los brazos en la
biisqueda de empleo.

Algo similar sucede en Uru-
guay, donde la suba de la tasa de
desempleo estd siendo amorti-
guada por la salida del mercado
de trabajo, de personas que per-
dieron su empleo.

Comparemos los nimeros
(para todo el pais) de los cuartos
trimestres de 2014 y 2016 para
evitar la estacionalidad y la vola-
tilidad de los datos mensuales.
En octubre-diciembre de 2014, la
TA fue de 65,1, 1a TE fue de 60,8 v
la TD fue de 6,7. Dos anos mads
tarde la TA fue de 63,5, la TE fue
de 58,7 y la TD fue de 7,5. Como
se ve, hubo una fuerte caidaen la
tasa de actividad: 1,6 puntos
frente a una caida de 2,1 puntos
en la tasa de empleo. Una canti-
dad equivalente a tres de cada
cuatro personas que perdieron
su empleo, se salieron del merca-
do de trabajo y pasaron a ser
inactivos y no desocupados.
Ahora bien, si en el cuarto tri-
mestre de 2016 se hubiera man-
tenido la'TA de dos anos antes, la
TD habria trepado a 9,8.

En definitiva, bien leidos, los
datos del INE sobre los indicado-
res comentados, describen una
realidad del mercado de trabajo
que es bastante mis complicada
gue la que habitualmente se ma-
neja. A falta de indicadores alter-
nativos, como los del BLS en
EE.ULL, un cdlculo como el reali-
zado puede aportar algo mds de
informacion sobre el tema.
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