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Ante las fuertes bajas de los precios de la 

leche al productor en todos los principales 

productores a nivel mundial, la retracción 

de la oferta presionó al alza las 

cotizaciones en los últimos remates de 

Fonterra (desde los mínimos alcanzados a 

mediados de este año). 
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La fuerte valorización del dólar frente a monedas clave (como el rublo y el real) y los bajos precios de 

los granos suponen presiones bajistas para la carne. 
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Las reservas incluyen US$ 8.000 millones de encajes. El BCRA no ha liberado reservas para cancelar 

importaciones ya realizadas por US$ 9.000 millones. Las reservas “netas” son prácticamente nulas.
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El conjunto de intervenciones registradas desde fines de julio redundó en una caída de alrededor de 

US$ 2.500 millones de las reservas de libre disponibilidad. La emisión del bono global 2027 en 

octubre permitirá una importante recomposición de reservas (de US$ 1.200 millones) y le da al 

gobierno margen para seguir controlando el ritmo de depreciación de la moneda nacional. 
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Además, con la actual relación de precios frente a Brasil, la competencia de importados se hace cada 

vez más intensa. A nivel de servicios, la salida de uruguayos a Brasil se duplicó en el tercer trimestre 

del año. 
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Si bien la sequía tuvo un efecto negativo relevante en las cifras de abril-junio, al mismo tiempo la  

planta de Montes del Plata supuso un impulso significativo de signo opuesto. 
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En los primeros ocho meses del año se perdieron aproximadamente 20.000 puestos de trabajo 

en relación al mismo período de 2014.
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• En un contexto externo adverso y con fuertes desequilibrios internos, la economía uruguaya 

ingresó en una fase de desaceleración que puede ser relativamente extensa.

• La actividad económica no se va a re-acelerar hasta que no haya una corrección de los 

desequilibrios macro: más competitividad y mejores resultados fiscales y de cuenta corriente. 

• Para eso, es necesario una moderación fiscal y salarial que deje espacio a un mayor aumento del 

tipo de cambio real. Sin embargo, el equipo económico enfrenta fuertes restricciones políticas que 

impiden un ajuste de la entidad requerida y fuerzan al equipo económico a resignar objetivos.

• La suba del dólar y los ajustes de tarifas derivados de las restricciones fiscales están 

intensificando las presiones inflacionarias. Estamos previendo que la inflación alcance a 10% 

anual en los próximos meses, con riesgos de incrementos adicionales (indexación).

• Eso plantea riesgos de que la mejora de competitividad sea demasiado lenta, con costos de 

actividad y empleo en el corto plazo (2015/2016). Está aumentando el riesgo de un contexto 

recesivo.
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La caída del área agrícola supone menor competencia por la tierra y seguramente se reflejará en 

cierta recuperación del área ganadera. No obstante, como señalamos, los precios de la carne (y por 

ende del ganado) enfrentan presiones bajistas. 
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