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1. URUGUAY CERRO SuU NOVENO ANO

Contenido CONSECUTIVO DE CRECIMIENTO

El dato de actividad publicado el 22 de marzo por el Banco Central del
1. Uruguay cerré su noveno Uruguay (BCU) confirmd un crecimiento de 5,7% del producto durante
afio consecutivo 2011, lo que determina el noveno afio consecutivo de elevado
crecimiento crecimiento para la economia uruguaya.

En cuanto a la actividad durante el dltimo trimestre del afio, la misma
2 Actividad econdmica se mostro una caida en el nivel de 0,6% en términos de tendencia ciclo
desacelera y crece 5,7% en respecto al trimestre inmediato anterior. Esta disminucion se explico
fundamentalmente por shocks de oferta transitorios, mas particularmente
por el cierre de la refineria de ANCAP y el déficit hidrico que obligé a la
generacion de energia a partir de fuentes térmicas, actividad que reporta
3. Andlisis: Las industrias menor valor agregado que la generacion hidrica.

mas expuestas a las trabas
argentinas Mas allad de estos efectos puntuales, no esperamos que estos shocks

operen durante 2012, por lo que la trayectoria de crecimiento de largo
plazo de la economia uruguaya no se veria afectada por este episodio.

Con la refineria volviendo a funcionar a mediados de febrero y la
regularizacion de la situacion hidraulica en el pais, esperamos el
crecimiento continle durante 2012 y 2013, aunque a tasas mas
Realizado por cinve moderadas, en el orden del 4,4% vy el 4% respectivamente.
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2. ACTIVIDAD ECONOMICA SE DESACELERA Y CRECE 5,7% EN 2011

Los datos de Cuentas Nacionales publicados
recientemente por el BCU indican que la
economia uruguaya crecié en promedio 5,7%
durante 2011. Estas cifras evidencian una
desaceleracion del crecimiento respecto del afio
anterior, cuando el PIB habia registrado un
crecimiento de 8,9%. A pesar de esta
ralentizacion, estos nuevos datos confirman el
noveno afio  consecutivo de  crecimiento
economico en el Uruguay.

El crecimiento de la actividad durante 2011 se
situé por debajo de las proyecciones de cinve -
6,3%-, lo cual se explica principalmente por la
sorpresa negativa que constituyo el dato del cuarto
trimestre del afio, registrandose un crecimiento
interanual de 3,5%. El magro desempefio se
explica fundamentalmente por shocks de oferta,
mas especificamente por el cierre de la refineria de
ANCAP durante todo el cuarto trimestre y el
déficit hidrico que obligd a recurrir a la generacion
térmica de energia.

Este comportamiento se vio reflejado en una caida
del componente de tendencia-ciclo durante el
altimo trimestre del afio, que de acuerdo a nuestras
estimaciones, fue de 0,6% (vease gréafico 2.1).

Gréfico 2.1. Tendencia-ciclo del PIB (% de
variacion trimestral)
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Fuente: Estimaciones de cinve en base a datos del BCU.

Cabe sefalar que en esta oportunidad el BCU
corrigio nuevamente las estimaciones preliminares
de Cuentas Nacionales, divulgandose cifras
definitivas de 2007 y datos preliminares de 2008 a
2011. Esta revision implicé una importante
correccion a la baja del PIB durante 2009, lo que
resulté en un crecimiento en 2010 mayor al que se
estimaba antes de dicha revision (4 pp superior).

Una vision de mas largo plazo de la actividad es la
que se presenta en el grafico 2.2, el cual refleja la
evolucion de la tendencia anual subyacente del
PIB. Como puede apreciarse, desde mediados de
2010 el ritmo de crecimiento de la economia
habria comenzado a enlentecerse, situandose
actualmente en 5,8%. Este nivel de expansion
tendencial sobrepasa ampliamente el crecimiento
promedio experimentado en décadas anteriores y
se ubica en torno al crecimiento promedio del
nivel de actividad registrado en los Gltimos afos.

Grafico 2.2. Tendencia anual subyacente del
PIB (% de variaciéon del componente de
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Fuente: Estimaciones de cinve en base a datos del BCU.

En sintesis, los datos de actividad del cuarto
trimestre del afio reflejaron un crecimiento
interanual inferior al previsto y una caida en
términos tendenciales. De esta forma, el
crecimiento promedio de la economia uruguaya en
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2011 se ubicé en 5,7%, lo que implicod una
desaceleracion respecto del 8,9% de crecimiento
registrado en 2010. De todas formas, la tendencia
de largo plazo del PIB continda en niveles
historicamente elevados -en torno al 6% anual-.

El crecimiento de los sectores de
actividad

Como sefala el comunicado emitido por el BCU,
la expansion en 2011 fue préacticamente
generalizada a todos los sectores de actividad. La
Gnica excepcion dentro de este marco general
estuvo determinada por el “Suministro de
electricidad, gas y agua” que presentd una
importante caida en 2011 respecto de 2010 -
25,6%-. Esta evolucion que contrasta con el
panorama general, se explica fundamentalmente
por la sequia que afectara la generacion de energia
eléctrica y representa 0,7 pp. de caida del
producto.

Los sectores de mayor dinamismo durante 2011
fueron “Transporte, almacenamiento y
comunicaciones” y “Comercio, reparaciones,
restaurantes y hoteles”, los cuales crecieron 12,6%
y 9,9%, respectivamente, a pesar de registrar en
ambos casos una desaceleracion con relacion al
crecimiento del afio anterior. EI comportamiento
del primer sector se debe fundamentalmente a la
expansion de las telecomunicaciones, mientras que
el segundo continta siendo impulsado por el
dinamismo del consumo privado —el cual crecid
7,6% en términos reales en 2011-.

El resto de los sectores registro una expansion mas
moderada, entre 6,5% y 1,2%, destacandose el
sector de la Construccion y las Actividades
Primarias, los cuales incrementaron su dinamismo
respecto del afio anterior.

Cabe destacar que, si bien las Industrias
manufactureras crecieron en 2011, registraron el
incremento mas magro dentro de las actividades
econdmicas -1,2%-. Esto se explica en parte por la
incidencia negativa que implico la paralizacion de
la actividad de la refineria de petr6leo debido a
tareas de mantenimiento. Las mismas se iniciaron

a mediados de setiembre, y habrian culminado
entre enero y febrero, con lo cual afectaron
totalmente el cuarto trimestre de 2011 —registrando
una contraccion interanual de 6,4%- e incidiran
parcialmente en el primer trimestre de 2012.

Grafico 2.3. Crecimiento por sectores de

actividad (variacion anual en %o)
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Fuente: BCU.

En resumen, con excepcion del sector “Suministro
de electricidad, gas y agua”, el crecimiento
econémico en 2011 fue un proceso extendido en
toda la economia, destacandose por su dinamismo
los sectores de “Transporte, almacenamiento y
comunicaciones” 'y “Comercio, reparaciones,
restaurantes y hoteles”. Por su parte, la Industria
manufacturera registré un magro crecimiento que
recoge el cierre de la refineria de petréleo durante
todo el cuarto trimestre.

Componentes del gasto agregado

Desde el punto de vista de los componentes del
gasto agregado, los datos publicados confirman la
continuacion del comportamiento expansivo de
todos los componentes de la demanda interna. El
Consumo presento un incremento de 7,6% en 2011
mientras que la Formacidn bruta de capital (FBK)
crecio 7% en el mismo periodo. Cabe resaltar que
a pesar de mantener fuertes tasas de crecimiento,
la demanda interna verifico en 2011 una
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desaceleracion respecto de 2010, brindando un
escenario de menores presiones inflacionarias.

El crecimiento de la demanda interna se explica
fundamentalmente por el comportamiento del
sector privado, en tanto que el sector publico
presentd una moderada expansion. En efecto, en el
consumo privado se observé un crecimiento del
8,2%, mientras que en el sector publico el
crecimiento alcanzdé un 3% en la comparacion
interanual. En tanto, la inversion fisica del sector
privado crecid 8,5% en 2011, al tiempo que la del
sector publico se contrajo en 4,3%. Como
resultado, la tasa de inversion (FBK fijo sobre
PIB) del afio 2011 se ubic6 en 19%.

Estas cifras indican, como analizdramos en
informes anteriores, que las presiones derivadas
del crecimiento de la demanda interna se originan
en el sector privado, en tanto que el sector publico
estaria presentando una expansion moderada y
contraccion en el caso de la inversion,
compensando en cierta medida dicho efecto.

En contraste con la demanda interna, el saldo neto
con el exterior tuvo una incidencia negativa sobre
el crecimiento de 2011 de 2,1 puntos porcentuales.
Si bien las exportaciones verificaron un importante
crecimiento -5,8%-, no pudieron compensar el
dinamismo exhibido por las importaciones,
quienes crecieron 11,2% en 2011.

En resumen

El Gltimo dato de Cuentas Nacionales muestra un
escenario de desaceleracion del ritmo de
crecimiento, el cual tuvo una distribucién dispar
dentro de los grandes sectores de la economia.

Descontando la caida del Suministro de energia,
gas y agua, debido fundamentalmente al efecto
sequia, el resto de los sectores de actividad
crecieron aunque de diversa forma. Por un lado,
las Actividades primarias y la Construccion
aumentaron su dinamismo, mientras que las
Industrias manufactureras, el sector Comercio,
reparaciones, restaurantes y hoteles y el de
Transporte, almacenamiento y comunicaciones

desaceleraron su ritmo de crecimiento respecto de
2010.

Finalmente, cabe subrayar que el crecimiento del
PIB continta siendo impulsado por el dinamismo
de la demanda interna del sector privado, aunque
ésta habria mostrado una desaceleracién respecto
de 2010. En contraste, el aporte del sector externo
ha sido negativo, comportamiento que se ha
venido observando desde fines de 2010.
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3. ANALISIS: LAS INDUSTRIAS MAS EXPUESTAS A LAS TRABAS

ARGENTINAS

Durante el pasado enero, las autoridades
argentinas anunciaron la puesta en marcha de un
nuevo mecanismo no arancelario para controlar la
entrada de productos extranjeros en su territorio.
Se trata en esta ocasion de la exigencia por parte
de las autoridades de una Declaracion Jurada
Anticipada de Importacion (DJAI), documento que
debe ser presentado antes de comenzar el tramite
de importacion y a partir del cual Ia
Administracion Federal de Ingresos Puablicos
(AFIP) autoriza (o no) el tramite de compra.

Esta nueva disposicion se suma a las restricciones
para compra de moneda extranjera y a las licencias
no automaticas para la importacion, medidas
todas que apuntan a proteger a la industria
argentina a la vez que permite a las autoridades
controlar la cantidad de divisas que salen del pais
por este motivo. A esta bateria de medidas debe
agregarsele el informal “1 a 17, o pedido de
“autonomia monetaria”, por el cual, para que les
sean aceptadas las solicitudes de importacion se le
exige a las empresas que exporten un ddlar por
cada dolar importado.

Cabe sefalar que la actividad industrial argentina
se ha venido desarrollando en un contexto de
deterioro de precios relativos para este pais,
explicado principalmente por la importante
aceleracion de la inflacion en estos Gltimos dos
afios (inflacion estimada por privados cercana al
20% anual).

No debe escapar al analisis que el pasado 22 de
marzo se aprobo la reforma de la carta orgénica
del Banco Central de la Republica Argentina
(BCRA) a partir de la cual el gobierno argentino
estard autorizado, entre otras cosas, a utilizar las
reservas del BCRA para pagar su deuda. Esto
implica que si el gobierno logra controlar la salida
de moneda extranjera del pais, podra contar con
mayores reservas para hacer frente a sus pagos de
deuda.

En este contexto proteccionista es de particular
interés analizar cuales son los sectores industriales

que mas dependen del comercio con Argentina, asi
como su importancia en términos ocupacion.

Las industrias que mas comercian
con Argentina

A partir de los datos de exportaciones del Banco
Central del Uruguay, se lograron identificar las
ramas industriales para las que las exportaciones a
Argentina representan mas del 50% de sus ventas
totales al exterior.

Cuadro 3.1. Principales ramas industriales que
comercian con Argentina.

Ventas a Ventas de Participacidn de las
Argentina exportacién  ventas a Argentina
respecto al total respecto al total sobre el Total de
exportado de ventas ventas
Textiles con
“d “ LLJ I
tejidos no
e 39% 4% o 17E
producidos en la s “
misma unidad L [ |
Tejidos de punto 40% 359% . 16% o
. 3
Prendas de vestir 42% 41% %o 17% 4*
Agge
Fabricacion papel 57% 9% 5%
Encuadernacion
Hadernacton, 62% 5% 3%
impresion
Maquinaria y
aparatos 60% 28% 17%
electrénicos
Vehiculos Ll
¥ 52% 6% o 35%
autopartes e

R B

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de BCU y EAE
2008. El porcentaje de exportaciones respecto a las ventas
totales corresponde a la estructura de produccién de 2008.

Tal como se puede apreciar en el cuadro 3.1, las
industrias vinculadas a actividad de imprenta,
como la de fabricacion de papel y la de
encuadernacion e impresion tienen como principal
destino de exportacion Argentina, representado
este pais el 57% y el 62% de sus exportaciones
totales, respectivamente.

Sin embargo, estas empresas no serian las mas
afectadas por las medidas argentinas, ya que como
se puede apreciar en el cuadro 3.1 sélo el 9% v el
5% de su produccidn de estas ramas se dedica a su

Marzo de 2012

Pdgina 5



CLAVES & TENDENCIAS

exportacion (considerando datos de 2008)1. De
esta forma, se podria estimar que el 5% y el 3% de
la produccidn de estas industrias, respectivamente,
estarian afectados de las trabas al comercio con
Argentina.

No obstante, cabe resaltar que estas actividades
ocupan un gran namero de trabajadores (cuadro
3.2), acumulando entre las dos casi 15 000
empleados. Si bien no es posible estimar cuantos
de estos empleos podrian llegar a destruirse en
caso de no poder exportarle a Argentina, la
eliminacién de un porcentaje significativo de la
produccion podria derivar en una disminucion de
los méargenes de ganancia en estas industrias, que
en el limite, podria determinar el cierre de algunas
empresas de la rama.

Cuadro 3.2. Numero de ocupados en las ramas
de actividad que mas comercian con Argentina.

Total
Ocupados en
la Rama
Textiles con tejidos no
X ! ) 1609
producidos en la misma unidad
Tejidos de punto 3621
Prendas de vestir 24407
Fabricacion papel 4067
Encuadernacion, impresion 9354
Maquinaria y aparatos
4 yan 2008
electrénicos
Vehiculos y autopartes 1976

Fuente: Elaboracidn propia en base a Encuesta Continua de
Hogares, INE 2010.

En cuanto a la exposicion a Argentina, las
empresas dedicadas a la produccion de
automoviles y autopartes son sin lugar a dudas las
més afectadas, con el 35% de su produccion
vendida a ese pais. Tal como se puede apreciar en
el cuadro 3.1 estas industrias exportan el 68% de
la produccién y el 52% de esas ventas a la
Argentina. Este sector emplea aproximadamente
dos mil personas (cuadro 3.2).

La industria textil es otra de las grandes
perjudicadas por la nueva normativa argentina. Se
trata principalmente de tres ramas de actividad: la
de textiles con tejidos no producidos en la misma

! Ultimos datos disponibles de la EAE (INE).

unidad entre los que se encuentran toallas,
frazadas y toldos, los tejidos de punto y las
prendas de vestir.

Estas tres ramas dedican el 44%, 39% vy el 41% de
su produccion al mercado externo, y a su vez
colocan el 39%, 40% y 42% de sus exportaciones
en Argentina, respectivamente. Esto implica que
casi el 20% de la produccion de estas industrias
podria verse afectada por las trabas de nuestro
vecino (cuadro 3.1).

De suma importancia es la significacion de estas
ramas en la ocupacion industrial. Entre las tres
ramas de actividad se alcanzan casi los 30.000
empleados, lo que significa el 15% del total del
personal ocupado en toda la industria
manufacturera.

En resumen

Las medidas no arancelarias adoptadas por
Argentina en estos ultimos meses para evitar la
entrada de productos extranjeros en su territorio
han puesto en una situacion vulnerable a varias
industrias uruguayas que contaban con el pais
vecino como principal comprador de su
mercaderia.

Entre ellas se destaca el sector de automoviles y
autopartes, que partiendo de la estructura de
produccion de estas empresas en 2008, se puede
estimar gque destinan el 35% de su produccion a la
exportacion hacia Argentina.

Otro sector industrial ampliamente afectado por
estas medidas es el de textiles, para el cual se
estima que cerca del 20% de la produccién total se
destina a la venta en Argentina. Este sector resalta
especialmente por su rol en la generacion de
empleo, ya que representa entre sus tres
principales ramas de actividad el 15% del personal
total ocupado en toda la industria manufacturera.

Entonces, si bien estas medidas en Argentina han
“llegado para quedarse”, Uruguay Se encuentra
ahora negociando con el vecino pais un cierto
grado de flexibilizacion de las medidas, de lo
contrario el impacto sobre la industria global no
serén poco significativas.
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