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NUEVO DATO CON MUCHOS CAMBIOS

Economia crece por encima de lo esperado

e Sorpresa en el nuevo dato de Cuentas Nacionales. De acuerdo a los datos de Cuentas
Nacionales publicados hoy por el BCU la economia habria crecido 4,6% durante el cuarto
trimestre del 2013 en términos interanuales. De esta forma, el 2013 cierra con un crecimiento
anual de 4,4%, ubicdndose por encima de lo esperado por nuestras proyecciones (4,0%).

e Tendencia-ciclo revierte desaceleracion. El crecimiento de la tendencia-ciclo® en el cuarto
trimestre de 2013 fue de 1,3%, por encima de los registros de trimestres anteriores asi como
de las proyecciones previas. Por su parte, la desestacionalizacién del dato indicaria que la
economia habria crecido 1,9% durante el cuarto trimestre de 2013 respecto al trimestre
inmediato anterior, confirmando la aceleraciéon trimestral.

e Desde el punto de vista de los sectores productivos. Entre los sectores que impulsaron el
crecimiento se destaca nuevamente “Transporte, almacenamiento y comunicaciones” con un
crecimiento de 8,9% en términos interanuales, explicado fundamentalmente por la expansién
de servicios de transporte y almacenamiento. De acuerdo a los datos divulgados por el BCU,
los servicios portuarios se habrian expandido durante el ultimo trimestre de 2013 a pesar de
las dificultades derivadas de las trabas argentinas. En segundo lugar se ubicé “Comercio,
reparaciones, restaurantes y hoteles” con un crecimiento interanual de 5,3%. Contrariamente
a lo esperado, y a pesar del importante nivel de hidraulicidad que tuvo lugar durante el cuarto
trimestre, el aumento de costos de produccion de energia hidraulica derivé en que el sector
“Suministro de electricidad, gas y agua” registrara la Unica variacion interanual negativa
(9,2%), con incidencia negativa aunque leve (-0,2%).

e Consumo sigue siendo el principal motor del crecimiento. El gasto en consumo final se
mantiene como el principal dinamizador con un incremento de 4,8%, y una incidencia de 4,1%
sobre el desempefio agregado del trimestre, aunque evidencia una moderada desaceleracién
respecto al trimestre anterior. La formacion bruta de capital fijo se expandié 1,9% explicada
fundamentalmente por la inversién del sector publico. En cuanto al sector externo, se registro
un mayor incremento de las importaciones (3,8%) y una contraccion de las exportaciones
(-0,8%), incidiendo negativamente en el crecimiento. Este resultado continlda indicando que
desde el lado de la demanda, las fuentes internas siguen siendo las impulsoras del nivel de
actividad mientras que en el frente externo el desequilibrio de balanza comercial sefala
obstaculos relacionados a la insercion comercial y a la relacidon de precios relativos con el
exterior.

! Extraida a través de TRAMO-SEATS. El componente de tendencia-ciclo permite obtener una sefial suave del crecimiento
economico ya que depura los datos originales de componentes estacionales e irregulares, permitiendo mejorar el
diagndstico respecto al desempefio econdmico del ultimo trimestre.
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e Analizando los datos anuales al cierre del 2013. Se destaca nuevamente entre los sectores
con mayor incidencia “Transporte, almacenamiento y comunicaciones” cuyo crecimiento
alcanzd 7,7% vy, a pesar de su incidencia negativa durante el cuarto trimestre, “Suministro de
electricidad gas y agua” muestra un crecimiento de 55,2% en el afio, explicado por una mayor
hidraulicidad respecto al 2012. Cabe sefialar que durante ese afo las restricciones climaticas
redujeron la generacion hidrdulica de energia, determinando una mayor generacién térmica
cuyo valor agregado es menor. Por el lado de la demanda, sobresale el gasto en consumo final
con una variaciéon promedio anual de 5,2% en 2013, levemente menor a la correspondiente al
afio previo. La formacién bruta de capital disminuye sustancialmente su dinamismo aunque
continla registrando tasas de crecimiento positivas en 2013 (4,2%), mientras que el sector
externo incide negativamente dado el aumento de las importaciones respecto a 2012 (2,8%) y
el menor dinamismo del sector exportador. Cabe sefialar que en el caso de la formacién bruta
de capital la desaceleracién del crecimiento esta directamente relacionada con la finalizaciéon
de la construccién de la planta de Montes del Plata en Nueva Palmira. Adicionalmente, se
debe resaltar que este componente mantiene su participacion en el PIB anual en torno a 23%,
registro muy elevado en términos histéricos.

e PIB sin Electricidad, Gas y Agua. Dada la volatilidad de dicho componente en los Ultimos
registros asociado a factores climaticos, es interesante analizar el desempefo agregado
depurado de este componente. Los resultados muestran que para 2013 el crecimiento del
mismo fue inferior al registrado en 2012 (3,6% vs. 4,1%). Esta sefal no debe ser pasada por
alto ya que es un indicio de que el proceso de enlentecimiento del nivel de actividad persiste,
aunque a un menor ritmo del esperado.

e Modificacion en las series. Es importante destacar que el BCU ha realizado sustanciales
modificaciones en la series de Cuentas Nacionales, lo que deriva en modificaciones del
crecimiento anual desde 2009. Entre los sectores con mayores correcciones en los Ultimos
afios sobresale el sector agricola, la fabricacién de productos textiles y prendas de vestir,
curtido y adobo de pieles y cueros; productos de cuero y calzado y el transporte por via
aérea y maritima. Los cambios afectan tanto el crecimiento promedio anual como la
composicion al interior del afio, por lo que deben analizarse sus implicancias sobre los
patrones de estacionalidad y las proyecciones a futuro.

e Proyecciones preliminares. Dado lo anterior y a modo preliminar, contemplando el
escenario internacional y local previsto para los préximos afos, asi como la incorporacién de
los nuevos datos, las proyecciones preliminares de actividad se mantienen en torno a 2,5%.
De todas formas, sera necesario realizar un analisis detallado de las modificaciones realizadas
a los datos histdricos por parte del BCU para tener un diagndstico definitivo para los préximos
afios.

En sintesis, si bien es posible sostener que el ultimo dato de Cuentas Nacionales es mejor a lo
esperado, esto podria ser consecuencia de los cambios realizados a los datos previos por parte del
BCU. Depurando el componente de “Electricidad, Gas y Agua” el crecimiento de 2013 es inferior al
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del afio anterior, indicando la desaceleracion econdmica de la economia. No obstante, tanto el
componente desestacionalizado como de tendencia-ciclo indican cierta aceleracion del
crecimiento en el Ultimo trimestre. Este mejor desempefio con respecto a lo previsto se sustenta
en un menor enlentecimiento de la demanda interna, en especial el consumo privado que se
mantiene dindmico. En el frente externo, los datos confirman el deterioro de la balanza comercial
tanto en lo que refiere a bienes como a servicios.

Grafico 1 — Tendencia-ciclo del PIB (var. trimestral en %)
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