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Claves & Tendencias

1. URUGUAY ALCANZA UNA DECADA

Contenido ININTERRUMPIDA DE CRECIMIENTO

El dato de actividad publicado el 27 de marzo pasado por el Banco
1. Uruguay alcanza una Central del prugua}y.(BCU) indica que Uruguay cr_ec_ic’) 3,9% en 29_1_2,
década ininterrumpida de logrando asi el décimo afio consecutivo de crecimiento. El analisis
crecimiento trimestral de la actividad sefiala que esta tuvo un desempefio favorable,
tanto en términos interanuales respecto al Gltimo trimestre de 2011
(4,8%) como en términos de tendencia ciclo respecto al tercer trimestre
2. 2012: Economia a dos de 2012 (0,8%). No obstante, a pesar de dicho crecimiento, los datos
velocidades sefialan que el nivel de actividad continda la senda de desaceleracion en
un contexto internacional y regional complicado.

3. La Economia se El impulso continta dandose a nivel interno, tanto por el Consumo como
desacelera aunque por la Formacion Bruta de Capital, la cual alcanzo a representar mas del
continuara creciendo 20% del producto. Los sectores de actividad presentaron un
comportamiento heterogeneo, desde la construccion que crecié en forma
significativa hasta sectores como Suministro de Electricidad, Gas y Agua
que cayé en forma importante debido a la sequia de los primeros 9 meses
del afio.

Grafico 1: Componente Ciclo del PIB (en % de la tendencia de largo plazo)
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Asi, tal como sefiala el grafico 1, la incorporacion del dato del cuarto
trimestre junto a la revision de los datos desde 2009 a la fecha,
determinan que el ciclo se encuentra convergiendo hacia la tendencia de
largo plazo. Esto determina una desaceleracion del ritmo de actividad con
Eedha 2l clalheiaE G respecto a lo acontecido en afios anteriores. En lo que sigue de este
5 de abril de 2013 informe se analiza en profundidad el dato de actividad y se presentan las
proyecciones de cinve para 2013.
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2.2012: ECONOMIA A DOS VELOCIDADES

Los ultimos datos publicados por el BCU
referentes a Cuentas Nacionales indican que
durante 2012 el producto alcanzé a casi
practicamente 50.000 millones de ddlares, lo que
equivale a méas de 15.000 dolares per capita. 2012
fue el décimo afio consecutivo en el que el pais
crecio. De esta forma, es posible afirmar que
Uruguay continla por una senda de crecimiento
sostenida.

La economia uruguaya crecié en promedio 3,9%
durante 2012 respecto a 2011, crecimiento inferior
al de afios previos. Tal registro de crecimiento de
la actividad durante 2012 estuvo en linea con las
proyecciones elaboradas por cinve. De esta
manera, es posible afirmar también que si bien las
cifras evidencian sefiales de desaceleracion, el
crecimiento contintia siendo superior al promedio
histérico del pais.

En pos de aislar el dato de Cuentas Nacionales de
la influencia de datos atipicos asi como de
comportamientos estacionales resulta pertinente
tomar en consideracion la evolucion de la
tendencia-ciclo del producto, la cual provee un
indicador mas adecuado para el andlisis de la
coyuntura.

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

Tal como indica el grafico 2.1, en octubre-
diciembre el componente de tendencia-ciclo del

producto mostré un crecimiento trimestral de
0,8%, luego de haber exhibido una expansion de
1,2% en el tercer trimestre. En términos
interanuales, la variacion del cuarto trimestre fue
de 4,4%.

Es importante sefialar también que el BCU
corrigié nuevamente sus estimaciones previas de
Cuentas Nacionales. Dicha revision implicé una
importante correccion de los registros del nivel de
actividad de 2009 a la fecha. Luego de efectuadas
las correcciones, el crecimiento del producto para
2009 se redujo en 0,2 pp pasando de 2,4% a 2,2%,
el de 2010 se mantuvo incambiado mientras que el
de 2011 paso de 5,7% a 6,5%.

Desempeiio desde la oferta

Tal como indica el comunicado de prensa del
BCU, el crecimiento econdmico anual se debio al
buen desempefio de la gran mayoria de los
sectores de actividad, exceptuando Suministro de
electricidad, gas y agua asi como Actividades
primarias. Mientras que la primera se retrajo
21,9%, la segunda lo hizo en 0,8%. Dicha
evolucion se debe a la escasez de lluvia registrada
durante los tres primeros trimestres del afio, lo
cual afectd la generacion de energia eléctrica, y
por tanto el valor agregado generado por dicha
actividad. En cuanto a las actividades primarias, el
magro desempefio del sector agricola no pudo ser
contrarrestado por el incremento de la cria de
animales y la extraccion de madera.

El sector que resultd6 mas dinamico fue la
Construccion, al crecer 18,7%, impulsada por
actividades tanto del sector publico como privado.
Dentro de las primeras se encuentran obras en
Administracion Nacional de Puertos (ANP),
ANTEL y OSE, mientras que en las segundas
aparece la instalacion de la planta de pulpa de
celulosa en Colonia.

Otros sectores que crecieron significativamente
fueron Transporte, almacenamiento y
comunicaciones con 7,4% y Otras actividades,
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2,8% (éste incluye servicios de actividad
inmobiliaria, financieros, prestados a las empresas,
del gobierno general, sociales, de esparcimiento y
personales). En el caso del primero, son las
telecomunicaciones las que impulsaron el
crecimiento y especialmente la telefonia movil. En
contraposicion, el sector transporte se vio afectado
de manera negativa por el cierre de PLUNA.
Respecto al segundo rubro, se destaca el
crecimiento de 13,1% de los servicios de
intermediacion financiera.

Por su parte, el sector Comercio, reparaciones,
restaurantes y hoteles crecié 3,4%, siendo las dos
primeras actividades las que dinamizaron su
crecimiento. Las dos restantes evidenciaron un
crecimiento virtualmente nulo, lo cual confirma la
idea de una caida en la actividad turistica de
nuestro pais’. Las Industrias manufactureras
evidenciaron un magro aumento de 1,6%,
afectadas por las diversas medidas proteccionistas
tomadas por los paises vecinos y al deterioro de
los precios relativos respecto a esas economias.

Grafico 2.2 - Crecimiento del PIB por sectores
de actividad (variacion 2012/2011, en %)
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En comparacion al crecimiento de 2011,
Unicamente la Construccion evidenci6 tasas de
crecimiento mas elevadas, confirmando asi el
fendbmeno de un crecimiento de la actividad

1 por més informacién ver Informe de Actividad y Comercio de
marzo de 2013: http://www.cinve.org.uy/wp-
content/uploads/2013/03/AyC-113_turismo2.pdf

econdémica aun superior al promedio historico,
pero moderando sus tasas de crecimiento.

De esta manera, en 2012 se configura una
composicion del producto con un peso de la
construccion superior al registrado en afios previos
que llega a superar la participacion de las
actividades primarias y acorta distancias respecto a
la participacion de las industrias manufactureras.

Gréfico 2.3. Composicion del producto en 2012,
por sectores de actividad
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Comportamiento de la demanda

Desde el punto de vista del gasto agregado, los
datos publicados reflejan el dinamismo de los
componentes de la demanda interna. Durante
2012, el Consumo final present6 un incremento de
6,4%, lo que supone cierta desaceleracion frente al
registro de 2011 (8,3%). Por su parte, la
Formacion bruta de capital aceler6 su crecimiento,
que se situd en 2012 en 14,2%

La mayor parte del incremento del Consumo se
debi6é al gasto de los hogares. En concreto, ése
crecio 6,5% en tanto el correspondiente al
gobierno se incrementd en 5,4%.

El comportamiento expansivo de la inversion se
explico por el desempefio de la Formacion bruta
de capital fijo (FBKF) la cual pasé de crecer 5,5%
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en 2011 a 19,4% en 2012, y contribuyé a que el
peso de dicho componente en PIB supere el 20%.
En este componente fue también el sector privado
el que denot6 mayor dinamismo con una
incidencia altamente superior. En este sentido, la
inversion asociada a la instalacion de Montes del
Plata seria, en gran medida, responsable del
desempefio de este componente.

Grafico 24 - Crecimiento del PIB por
componentes del gasto agregado (variacion
2012/2011, en %)
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En contraposicion al desempefio de los
componentes internos, el saldo neto con el exterior
tuvo una incidencia negativa sobre el crecimiento
de 2012. EI magro crecimiento verificado por las
exportaciones en 2012 (1,6%) no logré compensar
el gran dinamismo exhibido por las importaciones
(13,6%). Este fendmeno ocurre en un contexto de
encarecimiento del pais vis-a-vis los principales
socios comerciales, lo que deteriora el desempefio
exportador y favorece las importaciones.

A nivel de las ventas al exterior, se destaco la
colocacién de bienes de origen agropecuario,
como la soja, lacteos y carne, sectores que se
favorecieron de los altos precios internacionales de
los commodities alimenticios. En contrapartida,
las exportaciones de servicios (turismo y afines)
sufrieron un deterioro por los factores ya
comentados. En el desempefio de las compras al
exterior incidié la mayor importacion de petroleo,
asociada a la falta de lluvias durante 2012, asi
como las importaciones de bienes de consumo
(tanto durables como no durables).

En resumen...

De acuerdo al ultimo dato de Cuentas Nacionales
es posible afirmar que la economia uruguaya
contintia creciendo, aungue su ritmo de expansion
se ha desacelerado.

Si se analiza desde los sectores de actividad, ésta
ha sido impulsada principalmente por la
Construccion y Transporte, Almacenamiento y
Comunicacion, al tiempo que las actividades de
Intermediacion  Financiera tambiéen se han
expandido. En contraposicion, Suministro de
Electricidad, Gas y Agua y Actividades Primarias
no contribuyeron positivamente al crecimiento del
nivel de actividad.

Por su parte, un enfoque por componentes del
gasto agregado confirma los desequilibrios entre
los origenes del dinamismo. Mientras los
componentes de la demanda interna mantienen
tasas de crecimiento elevadas, el saldo comercial
negativo, producto de wun contexto regional
adverso y del deterioro de la competitividad,
influye negativamente en el desempefio de la
economia.

Marzo de 2013
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3. LA ECONOMIA SE DESACELERA AUNQUE CONTINUARA CRECIENDO

Los datos correspondientes al ultimo trimestre de
2012 indican que en dicho periodo la actividad
crecié 4,8% en términos interanuales. De acuerdo
a nuestras estimaciones, en tendencia habria
presentado un incremento de 0,8%. Como se
analizo en detalle en el apartado anterior, la
economia uruguaya habria crecido, en promedio
3,9% en 2012.

Tal resultado (favorable y en linea con lo
esperado), hace que nuestras proyecciones de
crecimiento de producto para 2013 se mantengan
inalteradas. De esta manera, nuestras estimaciones
indican que la economia uruguaya creceria
3,6% en el 2013.

Grafico 3.1 — IVF del PIB (Var. anual, en %)
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Tal como evidencia el gréfico 3.1, el resultado de
2012 es inferior al de afios previos, con excepcion
a 2009 cuando la crisis financiera en Estados
Unidos incrementd la incertidumbre global e
impactO  negativamente en el  contexto
internacional y regional. Dicho resultado se
condice con las sefales de desaceleracion que la
economia nacional evidencié durante el afo
pasado.

A nivel internacional, el grado de incertidumbre
parece haber mermado, al menos en parte. En
Estados Unidos el debate sobre el fiscal cliff
parece haberse encaminado sin grandes recortes
ni contratiempos, pero adn restan ciertas instancias

de negociacién, y a pesar de que los fundamentos
econémicos  muestran  sefiales de  leve
recuperacion, aln no estan en una senda robusta
de crecimiento. En cuanto a la Union Europea, Si
bien la situacion es menos fragil que otrora
(Espafia parece recuperarse y Grecia también ha
mejorado su situacion), adn restan cuestiones por
saldar (fiscales y de deuda) y economias por
reencaminar. En este Gltimo punto, la solucion a la
crisis en Chipre atrae la atencidon por su posible
impacto en la confianza de los inversores y un
posible contagio hacia otras economias de la
periferia europea, a pesar de que el PIB de Chipre
representa tan sélo el 0,2% del producto del
bloque europeo.

Por otra parte, los indicadores de volatilidad
financiera han reducido sus valores y los precios
internacionales de commodities parecen estables,
aunque levemente inferiores al de afios pasados
inmediatos.

A nivel regional, la coyuntura durante 2012 no
aportd6  significativamente  al  desempefio
econémico de Uruguay. Por una parte, tanto
Argentina como Brasil crecieron a tasas muy
moderadas 1,9% y 0,8% respectivamente
Asimismo, ambos introdujeron varias medidas de
corte proteccionista a lo largo del afio (trabas a
importaciones, cuotas y recargos entre otras), lo
cual afecto el desempefio externo de nuestro pais.
No obstante, las perspectivas para 2013 son algo
mas auspiciosas ya que se espera que ambas
economias mejoren su desempefio aunque no se
descarta que la incertidumbre sobre la economia
argentina sea la tonica durante el 2013. De esta
forma, seria durante el segundo semestre del afio
que se comenzarian a evidenciar los efectos
positivos de la recuperacion de estas economias.

A nivel local, la demanda interna continuarad
siendo la principal fuente de dinamismo,
sefialando un desequilibrio entre las fuentes
internas y externas del crecimiento econémico. No
obstante se espera que dicha demanda se
desacelere producto de los menores incrementos
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salariales previstos para este afio, asi como de los
menores niveles de inversion al finalizar la
construccion de Montes del Plata y otras obras
publicas.

En otro orden, se espera que la puesta en marcha
de la planta de Montes del Plata prevista para el
segundo semestre de este afio, impulse el
desempefio industrial y, por ende, la actividad
economica.

Por tanto, si bien el escenario anteriormente
descrito indica que la senda de desaceleracion
econdmica se profundizara levemente en 2013
existen algunos impulsos positivos que permitirian
dinamizar el nivel de actividad. Tal como sefiala el
gréfico 3.2, tanto los indicadores
desestacionalizados y de tendencia-ciclo indican
una mejora de la actividad en el segundo semestre
del afio. Esto podria explicarse principalmente por
un escenario regional que retomaria la senda de
crecimiento y el comienzo del funcionamiento de
Montes del Plata, entre otros factores.

Grafico 3.2 - Tendencia-ciclo y producto
desestacionalizado (Var. trimestral, en %)
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Fuente: Estimaciones cinve en base a BCU.

¢,Como incide la generacion de
energia hidroeléctrica?

En 2012 el sector Suministro de electricidad, gas y
agua evidencié una variacion negativa de 21,9%
respecto a 2011, a la vez que tuvo una incidencia
negativa sobre el producto de 0,4, ralentizando asi
el crecimiento local. Méas precisamente, de no

haber mediado el déficit hidrico el PIB se
hubiera ubicado, al menos, en 4,3%. En este
contexto resulta interesante indagar en cémo
hubiese crecido el producto sin la influencia
negativa de dicho sector y cudles son las
previsiones para este afo.

Desde comienzos de 2011 este sector ha incidido
de negativamente sobre el producto nacional, por
lo que si se lo excluye, el crecimiento del producto
seria. mayor al efectivamente registrado.
Asimismo, 2012 fue un afio de escasas lluvias lo
cual redujo el valor agregado derivado de la
generacion de energia. Cabe recordar que cuando
no llueve lo suficiente, es necesario recurrir a la
generacion térmica de energia, que utiliza como
insumo al petrdleo y el valor agregado obtenido es
practicamente nulo.

De todas formas, ya en el ultimo trimestre de 2012
tal tendencia se revirtio y las perspectivas para
2013 auguran que la incidencia del sector
energético sobre el producto sea positiva. En tal
sentido, los datos publicados para 2013 parecen
confirmar dicha idea: tanto el mes de enero como
el de febrero han presentado un nivel de
generacion de energia hidroeléctrica
sustancialmente superior al registrado en los
mismos meses de 2012. Mientras que en dicho
bimestre del afio pasado la generacion hidraulica
fue de 592.979 MWh, para mismo periodo de
2013 la misma se ubicd en 1.148.643 MWh, por lo
que se espera que la incidencia del Suministro de
electricidad, gas y agua sobre el PIB sea positiva,
al menos en el primer trimestre del afio.

Por lo tanto, asi como en 2012 este sector redujo la
medicion del PIB, en 2013 se espera que Su
contribucidn al crecimiento sea positiva en el caso
de que se concrete un afio de lluvias normales, lo
cual implicaria que excluyendo dicha actividad el
desempefio econdémico seria menor.
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