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URUGUAY CRECE 3,6% EN PROMEDIO EN EL PRIMER SEMESTRE

En el dltimo Informe de Cuentas Nacionales (CC.NN.) divulgado por el Banco Central del Uruguay
(BCU) se informa que en el segundo trimestre de 2017 la tasa de crecimiento del PIB fue del 2,8%
interanual. Por su parte, el crecimiento tendencial se ubic6 en 0,92% y la serie desestacionalizada
decrecié 0,8% segun el BCU (segun CINVE, creci6 1,1%). Todos los grandes sectores de actividad se
expandieron, a excepcién de Industrias Manufactureras y Construccién (que se contrajeron 6,4% y 5,5%
respectivamente). Desde el punto de vista de la demanda agregada, las exportaciones y el consumo lideraron
la expansion, con las primeras creciendo 9,3% y el segundo 3,7%.

EL DATO DIVULGADO Y LAS PROYECCIONES CINVE

La proyeccién CINVE previo a la publicacion del dato indicaba una variacion virtualmente nula del PIB
interanual por lo que el guarismo de 2,8% anunciado por el BCU representd una sorpresa. El error de
prediccion se produjo principalmente debido a una expansién del consumo privado por encima de las
expectativas (de 3,7%). De todos modos, el dato observado se encontré dentro del intervalo de confianza
al 95%.
Las proyecciones actuales de CINVE ubican el crecimiento del PIB
para el afio 2017 en el 3,8% y las de 2018 en el 4,5%.

Cabe sefialar que estas predicciones estan incorporando el impacto negativo asociado al cierre por
mantenimiento de la refineria de ANCAP, que ha continuado funcionando de manera atipica hasta la
fecha. En cuanto a los indicadores adelantados, la venta de autos Okm da una sefial positiva sobre el
buen desempefio del consumo en el tercer trimestre, ya que experimentd un aumento de 21,3%
interanual promedio entre julio y agosto. El indice de Confianza del Consumidor, por su parte, se
mantiene muy cerca del area del Moderado Optimismo. Varié negativamente en julio, aumenté en agosto,
y volvio a caer levemente en setiembre. La predisposicion a la compra de bienes durables (como
electrodomésticos y automotores) lleva cinco trimestres de recuperacion, y se espera que esta tendencia
continte. En resumen, en el tercer trimestre el consumo continuaria creciendo, impulsando el aumento
del nivel de actividad.

Grafico 1 — Fan Chart con proyeccion anterior y dato publicado

185 99% - 99.5% 95% - 99%
=90% - 95% mm80% - 90%
==60% - 80% mm40% - 60%
180 =—20% - 40% ==10% - 20% Probabilidad 2017
5% - 10% 1% - 5%
0.5% - 1% —PIB observado JoozolllElss

Estimacion —Valor de dato obs.

175 Probabilidad de crecer mas que

0,
en 2016 100%

170

Probabilidad de registrar una

B 0%
caida anual

165

Probabilidad de crecer por encima

160 N
del promedio histérico (2,2%)

98,5%

155 Tomando datos desde 1980

150

145 | . . )
oct.-16 ene.-17 abr.-17 jul.-17 oct.-17

Grafico 2 — Fan Chart de nuevas proyecciones
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