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Componente de tendencia-ciclo del PIB e ITAE-cinve
(indices base 1998=100)
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Datos observados a junio de 2013 de los determinantes del ITAE-cinve revelan que la economia
continua creciendo tendencialmente, aunque mas moderadamente. La proyeccion del ITAE-cinve indica

que la economia crecera en tendencia 3,0% y 3,4% en 2013 y 2014 respectivamente. Dicha merma del
crecimiento tendencial es una clara sefial de la desaceleracion del nivel de actividad.
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Evolucion de los componentes del indice

Diagnéstico. El andlisis del ITAE-cinve continla evidenciando el deterioro de los determinantes del indicador.
A nivel internacional las sefiales son desfavorables, continuando asi su incidencia negativa en el crecimiento
tendencial. En cuanto a los precios de commodities, tanto los alimentos como el petrdleo se han estabilizado
levemente por debajo de registros anteriores, de forma tal que el efecto neto es desfavorable al pais. Por su
parte, el nivel de incertidumbre (medido a través del VIX) se ha elevado ligeramente, aunque no alcanza
registros de alerta. Por otro lado, la regién sigue disminuyendo la incidencia positiva que tiene en el
crecimiento tendencial, a raiz de un desempefio mas magro de Argentina y cifras que aun defraudan en Brasil.
Por el frente interno, las expectativas de los industriales no han variado sustancialmente, manteniéndose

apenas por encima de los registros de mediados de 2009. Esto se asocia a una percepcion de desmejora en el
desempeiio econémico del pais.

Proyecciones. La incorporacion de los nuevos datos observados de los determinantes del ITAE-cinve y su
evolucidn esperada, implican una leve correccion a la baja del crecimiento tendencial para 2013, que se situaria
en 3,0%. Para 2014 las perspectivas se mantienen incambiadas, estimando que el ITAE-cinve crezca 3,4%. Por
ultimo, cabe sefialar, que el crecimiento tendencial queda depurado de eventos puntuales tales como la falta
de hidraulicidad o la puesta en marcha de Montes del Plata. De esta forma, el ITAE-cinve arroja una sefial
depurada del crecimiento y su estimacion no indica, en ningun caso, la proyeccién de actividad anual.

Evolucion de los determinantes del ITAE-cinve
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Nota metodoldgica: La composicion del ITAE-cinve se definié mediante la aplicacion de procedimientos estadistico-econométricos rigurosos a un conjunto
amplio de indicadores potenciales. Entre éstos, se seleccionaron aquellos que contenian informacién no redundante y oportuna, privilegiandose la
ponderacién de los de trayectoria mas estable. De esta forma, el indicador construido contiene el menor nimero de variables capaces de recoger
adecuadamente las sefales mas relevantes del contexto regional, internacional y local. Por un mayor detalle de la metodologia consultar en www.cinve.org.uy.
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