NOVEDADES ECONOMICAS

ECONOMIA CRECE POR ENCIMA DE LO ESPERADO

Los datos de Cuentas Nacionales conocidos en el dia de
hoy indican que la economia uruguaya crecio 3,0%
durante el tercer trimestre de 2012, respecto al mismo
periodo del afio anterior.

Luego de la incorporacién del ultimo dato, con datos
corregidos del primer y segundo trimestre (se ajusta-
ron al alza) y de acuerdo a nuestras estimaciones, du-
rante el tercer trimestre el crecimiento tendencial del
nivel de actividad se ubicé en 0,9%. Este analisis permi-
te depurar el dato de comportamientos atipicos y esta-
cionales, por lo que permite obtener una sefial mas
adecuada para analizar la coyuntura.

Grafico 1 — Crecimiento trimestral de la tendencia
ciclo del PIB
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Fuente: estimaciones de cinve.

En esta ocasion, al igual que lo acontecido durante los
dos primeros trimestres de este ano, la falta de lluvias
derivé en una menor hidraulicidad y una mayor gene-
racién térmica de energia. Este fendmeno, de menor
valor agregado, volvié a impactar negativamente en el
dato trimestral, determinando una caida del sector de -
37,1%, lo que representa una incidencia negativa en el
valor agregado trimestral de -1,1%.
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El crecimiento por sectores en el 3° trimestre

Al analizar los datos desde el punto de vista de la ofer-
ta, el crecimiento de los distintos sectores de actividad
mostré grandes heterogeneidades en el tercer trimes-
tre. Entre los sectores que mas crecieron y cuyo aporte
fue mayor en términos de producto se encuentra
“Otras Actividades”, en especial por el incremento de
los “Servicios prestados a empresas” y los “Servicios de
salud”. Este sector que agrupa servicios publicos y pri-
vados creci6 3,8%, incidiendo en 1% en el crecimiento
trimestral.

El sector de “Transporte, Almacenamiento y Comuni-
caciones” volvido a crecer, expandiéndose en 7,1% en
comparacién con el mismo trimestre de 2011. Como
era esperable, esto se explica por el desempefio de las
actividades de comunicacién (transmisién de datos y
telefonia mévil), segun indica el comunicado del BCU.

Por el lado de la “Construccién”, se observa una des-
aceleracién del crecimiento sectorial aunque continlda
creciendo en términos interanuales (12,0%). Este com-
portamiento se explica tanto por el componente publi-
co como privado. En el primero destacan las obras en
el Muelle C del Puerto de Montevideo y algunas obras
de OSE, mientras en el componente privado se man-
tiene la participacion de la construccién de la planta de
celulosa de Montes del Plata en Colonia.

Por ultimo “Industrias Manufactureras” mantiene su
participacion (0,4%) en el crecimiento trimestral con
una expansion de 2,6% en comparacion interanual. Sin
embargo, dentro del sector industrial se observan fuer-
tes heterogeneidades, coexistiendo sectores de alto
dinamismo y otros cuyo desempefio es negativo. De
todas formas es de esperar que este rubro crezca en lo
que resta del afo, producto de la produccidon de la
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refineria de ANCAP que se mantuvo cerrada desde
Setiembre de 2011 hasta febrero 2012.

Tan sélo dos sectores tuvieron una contribucion nega-
tiva al crecimiento trimestral. Estos fueron las “Activi-
dades Primarias” y, como comentamos anteriormente,
“Suministro de Electricidad, Gas y Agua”. El primero
cayo 1,9% con respecto a igual periodo del aifo anterior
tanto por la produccién agricola como por la pecuaria.

Por ultimo “Comercio, Reparaciones, Restaurantes y
Hoteles” incrementd levemente su producto en el ter-
cer trimestre, sefialando un crecimiento de 2,4%, me-
nor a los registrados en trimestres anteriores. Sin em-
bargo cabe sefalar que mientras la demanda interna
mantiene el dinamismo del sector comercial, la menor
llegada de turistas producto de la desaceleracion re-
gional y la reduccidn de la conectividad aérea redujo el
dinamismo de los servicios transables (restaurantes y
hoteles).

Componentes del gasto agregado

Desde el punto de vista de la demanda, el crecimiento
trimestral continda sustentdndose en los factores in-
ternos, en especial el consumo y la formacién bruta de
capital. El primero se incrementd 5,8% en comparaciéon
interanual, levemente por encima del crecimiento ob-
servado en el trimestre inmediato anterior. En cuanto a
la formacion bruta de capital, el incremento del pro-
ducto fue de 12,5% en el mismo periodo.

Esto confirma el dinamismo de la demanda interna en
un contexto de bajo desempleo y elevado ingreso de
los hogares, ya que es el consumo privado el que ma-
yor incidencia tiene en el crecimiento trimestral. En la
formacion bruta de capital se destaca una recuperacién
de la proveniente del sector publico y una desacelera-
cion de la del sector privado, de acuerdo a su participa-
cion en el PIB trimestral.
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En lo que refiere al sector externo, los datos del tercer
trimestre contindan la tendencia general observada en
trimestres anteriores. En este sentido se destaca un
crecimiento de las importaciones de 17,8%, lo que se
traduce en una incidencia negativa en el PIB de -6,2%.
Este dinamismo importador se explica principalmente
por una mayor importaciéon de petrdleo. En tanto las
exportaciones crecieron 5,7% en el tercer trimestre,
asociadas a las exportaciones de bienes que mas que
compensaron la reduccidn en las exportaciones de
servicios (turismo y afines).

Proyecciones y perspectivas

El dato comentado anteriormente representé una sor-
presa para nuestros modelos de estimacién. En este
sentido se esperaba un crecimiento menor al efectiva-
mente observado, producto principalmente de una
mayor desaceleracidn regional. El escenario interna-
cional y regional mas incierto implicé una mayor caute-
la al proyectar el nivel de actividad.

El error de prediccidn se deberia, particularmente, en
algunos efectos de oferta puntuales como la mayor
inversion asociada a Montes del Plata, asi como a una
caida menor a la prevista del sector “Suministro de
Energia, Gas y Agua”. Este sector posee un comporta-
miento particularmente volatil debido a factores clima-
ticos de dificil previsién lo que generd en anteriores
ocasiones (primer y segundo trimestre de 2012, entre
otros) errores de prediccidon que se habrian propagado
en las estimaciones.

De acuerdo a lo comentado anteriormente, la incorpo-
racion del dato del tercer trimestre, las correcciones al
alza de los trimestres anteriores y la evolucién de los
fundamentos para los proximos meses se espera un
mayor crecimiento de la economia para 2012 y 2013.
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En este sentido esperamos que el crecimiento prome-
dio del PIB en 2012 se situe en el entorno de 4,0% y
en 3,7% para el ailo que viene.

Grafico 2 — IVF del PIB (% de crecimiento anual)
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Fuente: Datos BCU y estimaciones de cinve.
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