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¢, QUE SE PUEDE ESPERAR DEL PROXIMO DATO DE PIB?

El dato del ultimo trimestre de 2013 sorprendi6 favorablemente a analistas privados y al gobier-
no pautando una ténica de mayor ritmo de crecimiento econémico. De todas formas, al conside-
rar los componentes mas estables del PIB, como la tendencia-ciclo, el diagnéstico cambia, evi-
denciando cierta estabilidad en el producto. Por tanto el fenédmeno alcista del Gltimo trimestre
del 2013 pareceria ser transitorio. A la luz de tales observaciones, el dato del primer trimestre de
2014 adquiere relevancia, en tanto asentara el resultado favorable del cuarto trimestre del afio
pasado o, por el contrario, indicara tasas de crecimiento mas moderadas, indicando que el fuerte
crecimiento de finales del pasado afio responde a factores transitorios y confirmando el dia-
gnostico de moderada desaceleracion de la economia.

Si bien el dato del primer trimestre de 2014 se conocera el préximo 16 de junio, es posible efec-
tuar un diagnostico preliminar a partir de algunos indicadores, que por su periodicidad, permi-
ten anticipar el desempefio econdmico general. En el cuerpo de este informe se desarrolla dicho
analisis, contemplando un conjunto de indicadores econdmicos adelantados. No obstante, cabe
mencionar aqui la sefal sintética que nos brinda el indicador de nivel de actividad tendencial,
ITAE-cinve para 2014. Este revela que la economia mantendria al alza su nivel de actividad aun-
gue a tasas mas moderadas que las registradas durante afios anteriores. En concreto, el ITAE-
cinve indica que la economia uruguaya creceria en tendencia en torno a 3% durante el presente
ano.

Gréfico 1 - Indicador Tendencial de Actividad Econémica (ITAE) indice base 1998=100
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Como se menciond con anterioridad, el Ulti-
mo dato de Cuentas Nacionales fue particu-
larmente elevado, aunque es posible que di-
cho resultado se encontrara parcialmente
asociado a factores puntuales. Por tanto,
ademas de marcar una pauta con la que se
comenzara el afio en términos de crecimien-
to, el resultado del dato de actividad del pri-
mer trimestre contribuird a dilucidar esta
cuestidon. A continuacion se presenta un set
de variables econémicas que serviran como
indicadores del desempefio econémico re-
ciente y de las perspectivas a futuro.

Indicios del lado de la demanda: algu-
nas variables internas

Si descomponemos el producto segun los
componentes del gasto, el consumo privado
es el que se ha mostrado mas dindmico en
los ultimos tiempos. Este componente no pa-
rece reflejar en sus tasas de crecimiento el
diagnostico de desaceleracion vigente para la
economia en su conjunto, manteniendo tasas
de crecimiento estables en torno a 5%.

El gréfico 2.1 muestra la evolucion de la re-
caudacion de IVA total en valores constan-
tes, es decir, aislando el efecto inflacionario.
Este indicador constituye una buena aproxi-
macién a lo que sucede con el consumo, en
tanto dicho impuesto grava una proporcion
importante de los productos comercializa-
dos. En el primer trimestre del afio la recau-
dacién de IVA total fue ligeramente superior
a 31 mil millones de pesos corrientes, mien-
tras que para dicho periodo de 2013 la mis-
ma se encontrd entorno a los 26 mil millo-
nes. En la comparacién en valores constan-
tes la recaudacion de comienzos de 2014
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también supera la del primer trimestre de
2013. El crecimiento mensual del componen-
te de tendencia-ciclo de este indicador (es
decir, eliminadas las distorsiones por efectos
estacionales o atipicos) durante 2014 ha sido
ligeramente inferior a 1%.

Grafico 2.1— Recaudacion IVA en mi-
llones de pesos constantes (base diciem-
bre 2010=100, eje der.) y variacion men-
sual de la tendencia-ciclo (eje izq.)
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Fuente: Elaboracion propia en base a MEF-DGI.

Otro indicador que aproxima la evolucion
del consumo es la venta de autos O km. En
este caso, la aproximacion es parcial, en tan-
to estaria dando indicios sobre el comporta-
miento del consumo de bienes durables. De
todas formas resulta un indicador estable y
atil en este tipo de analisis.

La cantidad de vehiculos O km. vendidos en
el primer trimestre de 2014 fue ligeramente
superior a aquella del primer trimestre de
2013 (aproximadamente 13 mil y 12400 res-
pectivamente). Esto redund6 en un incre-
mento interanual de 5%. Si se consideran los
resultados en términos de su componente de
tendencia-ciclo, el resultado para el primer
trimestre es muy similar al de los datos ob-
servados.
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Gréflcd 2.2— Venta de autos O km. (var.

interanual, trimestre movil)
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Fuente: ASCOMA.

Dado que entre agosto y setiembre de 2012
se adelant6 gran parte de este consumo por
incremento del IMESI, la variacion inter-
anual del dltimo trimestre de 2013 se ve dis-
torsionada por una menor base de compara-
cion. Por tanto, la comparacion del resultado
de 2014 con el de fines de 2013 también con-
tendria este efecto distorsivo. De todas for-
mas, los resultados més recientes estarian
indicando cierta desaceleracion en la venta
de automoviles nuevos. Si bien es cierto que
esto puede deberse a cuestiones de satura-
cion de mercado, también es probable que
las perspectivas de desaceleracion economi-
ca ralenticen este tipo de consumo.

Otro componente relevante de la demanda es
la inversion, la cual ha aumentando su parti-
cipacion en el PIB en los ultimos afios. Como
aproximacion a ella, se toma el indice de in-
version de maquinaria y equipo global
(IMEQ) elaborado por la CIU. EI mismo evi-
dencio un incremento tanto en los datos ori-
ginales como en su componente de tendencia
-ciclo (depurado de irregulares y estacionali-
dad) respecto al primer trimestre de 2013.
Este dinamismo estaria dado por las adquisi-
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ciones destinadas al sector Comercio, Res-
taurantes y Hoteles. Por el lado del sector
publico el diagnostico es de estabilidad. Sin
embargo, si se considera Unicamente el indi-
ce que refiere a la industria manufacturera,
el componente de tendencia ciclo revela un
desempeiio negativo en linea con el deterioro
de la industria, en particular de las ramas
asociadas a la exportacion regional.

Por tanto, se esperaria que en términos agre-
gados el componente de consumo privado
crezca en términos interanuales y por tanto
contribuya de forma positiva al PIB, aunque
en menor medida que en el pasado reciente.
En cuanto a la inversién, el componente de
Maquinaria y Equipo indicaria también cier-
ta expansién de dicho componente, impulsa-
do por el sector privado.

Y algunas externas

Finalmente, los datos de comercio exterior
parecen reflejar cierto deterioro en términos
de volumenes transados. En efecto, en los
altimos registros el incremento del indice de
volumen fisico (IVF) de las importaciones fue
superior al de las exportaciones. En tanto pa-
ra las primeras el incremento en el periodo
enero-marzo 2014 fue de 3,4%, el de las se-
gundas estuvo levemente por debajo de 1,6%,
perdiendo parte de los buenos resultados re-
gistrados a principios del afio pasado.

Por otra parte, los resultados del primer tri-
mestre de 2014 indican que en promedio el
indice de precios de exportacion se incre-
ment6 en mayor medida que aquel de las im-
portaciones en términos interanuales (3,3%
y 0,7% respectivamente). Este resultado per-
mite contrarrestar, al menos parcialmente,
las diferencias en términos de volumen fisi-
co. De todas formas, el déficit corriente en el
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comercio de bienes es mayor a comienzos de
2014 de lo que lo fue en cualquier periodo
considerado de 2013.

Grafico 2.3— IVF exportaciones e im-
portaciones. Tasa de crecimiento inter-

anual trimestre movil (en %)
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Fuente: Elaboracién propia en base a BCU.

De esta manera, las variables asociadas al
comercio exterior seguirian teniendo en su
conjunto una incidencia negativa sobre el
PIB del primer trimestre de este afio. Incluso
se espera que, en esta ocasion, la incidencia
negativa de estas variables sea mayor que en
el primer trimestre del afio pasado.

Senales desde la oferta interna

A nivel de oferta los resultados pasados han
sido heterogéneos. La industria manufactu-
rera se ha perfilado como uno de los sectores
menos dinamicos. Recientemente, se destaca
también, la pérdida de dinamismo de la
construccién que luego de crecer a tasas
historicamente altas (debido a la construc-
cion de la plante de Montes del Plata), redu-
ce sensiblemente sus tasas de crecimiento.
En el polo opuesto se encuentra Transporte,
Almacenamiento y Comunicaciones, que ha
tenido expansiones importantes. Asimismo,
la generacidon de energia fue de gran impor-
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tancia durante 2013, teniendo una incidencia
en el afo cercana a 0,8 pp.

El gréfico 2.4 presenta los resultados més
recientes de la Industria Manufacturera, los
cuales sefialan el deterioro del sector segun
datos del INE. En efecto, los ultimos dos tri-
mestres reflejan caidas en la tendencia-ciclo
de la actividad industrial (excluyendo la refi-
neria). Si ademas se aisla el efecto de las ra-
mas 1549 y 2101, que contienen a Pepsi en
régimen de Zona Franca y a Botnia respecti-
vamente, la caida es aln mayor sefialando el
estancamiento del nucleo duro de la indus-
tria.

Grafico 2.4— IVF industrial, compo-
nente de tendencia-ciclo. Variacion tri-

mestral (en %)
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Fuente: INE.

Si bien estos registros no son muy elevados
en magnitudes (inferiores al 2%) represen-
tan un cambio importante respecto a la ten-
dencia positiva en el IVF industrial que se
constataba desde 2010. Mas importante adn
es el hecho que cada nuevo trimestre registra
un resultado ligeramente peor al anterior, de
forma que la contribucién del sector al pro-
ducto se ha reducido constantemente. De to-
das formas, el comienzo de actividades de
Montes del Plata, contribuird de manera po-
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sitiva a partir de junio, pudiendo contrarres-
tar parcialmente de estos resultados.

Por otra parte, cabe analizar el impacto que
ha tenido la generacion de energia sobre el
PIB. Durante el pasado afio, la produccion
de energia ha tenido un impacto positivo e
importante sobre el nivel de actividad dado
el alto nivel de hidraulicidad. Esto es asi da-
do que en épocas de poca lluvia se debe re-
currir a mayor generacion térmica de elec-
tricidad cuya produccién aporta escaso valor
agregado a la economia por el costo que trae
aparejado. En contraposicién, si los niveles
de hidraulicidad son elevados, se recurre a
una mayor generacion eléctrica, lo cual re-
dunda en un mayor contribucion al PIB.

Grafico 2.5— Generacion de energia
hidraulica, en MWh trimestre movil
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Fuente: DNE-MIEM.

Se destaca que en el primer trimestre de
2014, la generacién de energia hidraulica
fue superior a la del mismo periodo de 2013
en un 15%. A nivel de generacion total de
energia, el incremento fue de 7, 7%. Por otra
parte, la generacién de energia térmica re-
present6d un 25% del total generado. De to-
das formas, dado que la participacion del
sector dentro del PIB sigue siendo reducida,
es altamente probable que en este primer
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trimestre la generacién de electricidad no
impacte significativamente en el nivel de ac-
tividad, ni al alza ni a la baja.

Teniendo en cuenta las consideraciones an-
teriores, es probable que el préoximo dato de
Cuentas Nacionales evidencie resultados
contrapuestos en términos de sectores. En
tanto la Industria Manufacturera, y proba-
blemente la Construccion jueguen a la baja,
habra otros sectores que dinamizaran la eco-
nomia, como pueden ser Transporte, Alma-
cenamiento y Comunicaciones y Comercio,
Restaurantes y Hoteles. Si bien no se cuenta
con indicadores adelantados de los mismos,
la evolucidn reciente de sus determinantes
permite efectuar tal afirmacién. Finalmente,
se espera un efecto neutral de Electricidad,
Gas y Agua.

Y por el lado del empleo

Tomando en cuenta los resultados anteriores
resulta pertinente también analizar los de-
mas factores que impactan el proceso pro-
ductivo para determinar lo que puede suce-
der con el nivel de actividad. A continuaciéon
se considera la evolucidn reciente del merca-
do laboral.

El grafico 2.6 muestra que el empleo ha evo-
lucionado de manera favorable mantenién-
dose constante en torno a un 60% en este
principio de afio lo que representa un au-
mento respecto a marzo de 2013 de 1,7 pun-
tos porcentuales. De hecho la mejora del em-
pleo de los primeros meses del afio habria
permitido recuperar parte de los empleos
perdidos durante el afio pasado.

Por su parte, en los ultimos afios el desem-
pleo también se ha mantenido relativamente
estable, fluctuando en torno a un 7% lo cual
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representa una disminucién importante res-
pecto a los niveles de 2008.

Gréafico 2.6— Evolucion de la tasa de
empleo (eje izq.) y desempleo (eje der.)
Total pais, localidades con mas de 5000
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Fuente: Elaboracion propia en base a INE
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Globalmente estos resultados son positivos,
sobre todo en lo que refiere a las tendencias
de los ultimos afios tanto de empleo como de
desempleo. Asimismo, se registra en los ulti-
mos datos un importante aumento en la tasa
de empleo, resultado positivo que también
pareceria darse en términos tendenciales.
De esta forma, en los primeros meses del
2014 el mercado laboral habria tenido un
refortalecimiento, luego del deterioro transi-
tado durante 2013. En este sentido, las me-
joras evidenciadas en el mercado laboral
permiten mejorar la perspectiva de actividad
en el mercado interno, en especial para el
consumo, mitigando los efectos negativos
del contexto regional sobre el nivel de activi-
dad.

. Pagina 6

En suma...

La evolucion de los llamados “indicadores
adelantados” esbozados previamente no
muestran un patron anico. En tanto algunos
de ellos se muestran dindmicos, otros pare-
cen estabilizarse e incluso algunos indican
cierto deterioro. En el saldo global prima un
efecto positivo. Si bien el mismo resulta mas
moderado que en otras ocasiones, no debe
dejarse de tener en cuenta que siguen siendo
resultados que expanden el nivel de activi-
dad, a excepcion de lo ocurrido en la indus-
tria manufactureray en el comercio exterior.
Dichos patrones también se verifican en
términos tendenciales a mediano plazo, lo
cual se evidencia en las proyecciones del
ITAE-cinve.

Por tanto, en caso que no ocurran sorpresas,
cabe esperar resultados favorables del nivel
de actividad en el primer trimestre, aunque
moderados. En el mismo no se esperan
grandes modificaciones en términos de su
composicién y probablemente ocurra cierta
ralentizacion del ritmo de crecimiento
econémico aunque dado las recientes mejo-
ras en el mercado laboral, el enlentecimien-
to seria mas moderado que lo previsto pre-
viamente. De esta forma, los principales im-
pulsos estardn dados, una vez mas, por fac-
tores internos, especialmente el consumo
privado.



