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EL CONSUMO SE ENFRIA

Segtin los ultimos datos publicados por el BCU, el consumo continué creciendo a mayor tasa que
el producto en el primer trimestre de este afio, pero se desacelerd con respecto a las tasas obser-
vadas en los trimestres previos. De hecho, en enero-marzo de 2013 el consumo creci6 4,8% en
términos interanuales mientras que el producto evidencié una suba de 3,7%.! Asimismo, en el
promedio de 2012 el gasto de consumo final creci6 6,4%, impulsado principalmente por el gasto
de los hogares, al tiempo que el PIB se expandi6 3,9% frente a 2011 .

Como muestra el grafico 1, el incremento del consumo en 2012 represent6 una desaceleracion
frente a la expansion de 8,2% registrada en 2011, la cual a su vez también determin6 un menor
crecimiento en relacion al registro de 2010 (12%).

Grafico 1— PIB y consumo (Var. promedio anual)
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En el presente informe se analiza la evolucion reciente del consumo y los fundamentos detras de
su crecimiento. Asimismo, se muestran algunos indicadores adelantados y se presentan las pro-
yecciones de este componente con el fin de discutir las perspectivas del consumo para lo que resta
de 2013.

1 Cabe recordar que este afio la Semana de Turismo tuvo lugar en marzo, mientras que el afio pasado fue en abril, por lo que este factor influye en la comparacién

interanual de los primeros trimestres de cada afio.
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LOS FUNDAMENTOS DETRAS DEL CONSUMO

El consumo continia siendo uno de los moto-
res del crecimiento. En efecto, en 2012 crecio
6,7% frente a 2011. Dicha expansion obedecio
fundamentalmente al dinamismo del gasto
privado, que creci6 7%, al tiempo que el gas-
to puablico lo hizo a una tasa de 5%. Por tanto
el comportamiento de 2012 se explica princi-
palmente por el dinamismo de la demanda
interna, a través del incremento de los sala-
rios reales y la alta utilizaciéon de recursos en
el mercado laboral.

Por su parte, en lo que respecta al primer tri-
mestre de 2013, el consumo redujo su ritmo
de crecimiento respecto a un afio atras, pro-
ducto de la desaceleraciéon del consumo pri-
vado (5%), ya que el gasto del gobierno man-
tuvo un crecimiento estable (5%).

Al analizar el componente ciclico del consu-
mo (sefial que recoge las oscilaciones periodi-
cas de la serie historica de duracion mayor a
un ano y que alternan periodos de prosperi-
dad y depresion) se observa que los ultimos
datos se ubican 5% por encima de la tenden-
cia de largo plazo, fenémeno que se mantiene
desde principios de 2011. Sin embargo, la in-
clusion del dato del primer trimestre de 2013
indica que el ciclo comenzaria una etapa de
convergencia hacia la tendencia de largo pla-
z0, en linea con la desaceleracion esperada de
este componente del producto.

Grafico 2— Ciclo de Consumo (en % de la
tendencia de largo plazo)
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Fuente: Elaboracién cinve en base a BCU.
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El menor crecimiento en el primer trimestre
de 2013 estaria en linea con la desaceleracion
de la economia, el incipiente deterioro del
mercado de trabajo y el menor crecimiento
de los salarios. Asimismo, segun los datos del
Ministerio de Turismo, durante dicho trimes-
tre el gasto de los turistas que ingresaron al
pais se redujo en la comparacién interanual,
al tiempo que crecid el gasto efectuado por
los uruguayos en el exterior. Ambos fen6me-
nos tienen como consecuencia un menor ni-
vel de consumo interno.

¢Por qué crece el consumo?

Con el fin de explicar la dinamica de los ulti-
mos datos del consumo nos centraremos en
abordar algunos de los determinantes del
mismo: el crédito a las familias y el ingreso
de los hogares.

En primer lugar, a nivel del crédito se analiza
tanto el gasto a través de tarjetas como el
crédito al consumo de origen bancario otor-
gado a familias2. Como se deriva del grafico
3, la tasa de crecimiento del crédito total en
2012 fue significativamente superior a las de
los dos afios previos. En concreto, en el pro-
medio de 2012 el crédito total crecidé 10% en
términos reales frente al registro de 2011. Es-
te incremento se explico por la expansion de
las operaciones a través de tarjetas de crédito
(13%) y el mayor crédito bancario (8%).

En tanto, en el acumulado enero-mayo de es-
te afo el crédito total experiment6 una suba
interanual de 6% en términos reales. Mien-
tras las operaciones con tarjetas crecieron
16% en igual lapso, el crédito bancario se re-
dujo 9%. Esto indicaria que en los tultimos
tiempos el crédito total habria incidido posi-
tivamente en el consumo, a pesar de que en
los ultimos meses se moderd su crecimiento.

2 Vale sefialar que no incluimos en nuestro andlisis el crédito solicitado en
financieras ni otros prestadores de estos servicios ni el derivado de tarjetas
de crédito de origen no bancario ya que no tienen la obligacién de reportar
sus datos al BCU.
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Grafico 3— Crédito total (variacion pro-
medio anual en términos reales)
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Por otro lado el ingreso de los hogares mues-
tra una tendencia creciente desde 2006, aun-
que en los tltimos afios se ha moderado su
crecimiento. Este incremento en el ingreso
obedeceria a la mejora de los indicadores del
mercado laboral y al aumento de los salarios
reales que se viene produciendo desde la sali-
da de la crisis del 2002-2003.

De hecho, segin los tultimos datos del INE, el
desempleo se ubicé en 6,5% en el promedio
del afio movil a abril de 2013, al tiempo que
la tasa de actividad promedio fue de 64% pa-
ra el mismo periodo. Asi, en un contexto con
niveles de desempleo en minimos historicos,
los salarios han mostrado una importante
tendencia alcista. En concreto, los salarios
nominales crecieron 12% en términos inter-
anuales en el promedio de los doce meses a
abril de 2013, lo que redund6 en un incre-
mento del salario real de 3% en el mismo lap-
so.
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No obstante, la tendencia-ciclo del ingreso
de los hogares (indicador relevante para el
analisis de coyuntura ya que permite aislar
los datos de comportamientos erraticos y es-
tacionales) indica cierto estancamiento en el
crecimiento de los ingresos reales, al tiempo
que las tasas de crecimiento interanual sena-
lan una clara desaceleracion frente a anos
previos. Concretamente, entre 2007 y me-
diados de 2009 la variacién promedio anual
de los ingresos fue de 8,2%, mientras que el
promedio del incremento de los ingresos
desde 2012 se ubica en 2,5%.

Grafico 4— Ingreso real de los hogares
- Total Pais, localidades de +5000 hab.
Tendencia-ciclo indice base enero 2007=100
(eje der.) y tasa de variacion interanual del
ingreso real (eje izq.)
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Fuente: Elaboraciéon cinve en base a INE.

Por tanto, podemos concluir entonces que el
menor incremento del consumo en 2012 y en
el primer trimestre del 2013 podria obede-
cer, entro otros factores, a la desaceleracion
de los ingresos de los hogares que acompana
al desempeno del nivel de actividad.
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PERSPECTIVAS PARA ESTE ANO

A modo de aproximacion a los datos de con-
sumo del segundo trimestre (que no se co-
noceran hasta setiembre) se analizan algu-
nos indicadores adelantados de consumo,
como las importaciones de bienes de consu-
mo, la recaudacion de IVA y la venta de au-
tos 0 km.

Luego de crecer a tasas anuales muy altas en
2010 y 2011, las importaciones de bienes de
consumo en volumen se desaceleraron en
2012. En concreto, en 2010 y 2011 el creci-
miento de las compras al exterior de bienes
de consumo en volumen se ubico en 27% y
15% respectivamente. En cambio, en 2012 el
volumen importado de bienes de consumo
se ralentizd, mostrando un aumento inter-
anual de 5%.

Este comportamiento estaria en linea con la
evolucion de los precios en ddlares de la
economia. Asi, las mayores tasas de creci-
miento de las importaciones coinciden con
el encarecimiento relativo de la economia
doméstica (medido en dolares) que favorece
las compras al exterior, como lo indica el
incremento de la inflaciébn en ddélares en
2010 y 2011. En esta linea, en ambos afios
los precios en doélares en Uruguay crecieron
19,5% y 12,3% respectivamente. En cambio,
el menor crecimiento de las importaciones
para consumo registrado en 2012 estaria
asociado a la desaceleracion de la inflacion
en dolares (que se increment6 3% en el pro-
medio anual).

Por su parte, en enero-abril la tendencia ci-
clo de las importaciones en volumen pare-
ceria volver a acelerarse, luego de meses de
estancamiento. No obstante, es posible que
en los proximos meses este fendmeno se re-
vierta, dado la depreciacion del peso uru-
guayo que se produciria ante los anuncios
de la retraccion de los estimulos monetarios
por parte de la Fed y ante la implementacion
de medidas tendientes a reducir la entrada
de capitales especulativos. La combinacion
de estos hechos, elevaria el tipo de cambio y
permitiria recomponer parcialmente los
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desequilibrios de precios relativos a través de
un abaratamiento parcial de Uruguay respec-
to al exterior. Por tanto es de esperar que las
importaciones comiencen a reducir su creci-
miento, en linea con este fendmeno, siendo
las de bienes durables aquellas més sensibles
a este fenémeno.

Grafico 5 — Tendencia ciclo de las im-
portaciones de bienes de consumo en
volumen e inflacion en doélares. Indices
base dic. 2010=100.
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Fuente: Elaboracién cinve en base a BCU e INE.

En cuanto a la composicion de las importa-
ciones de bienes de consumo, la misma se ha
mantenido relativamente estable en los lti-
mos anos. Asi, los alimentos y bebidas repre-
sentan aproximadamente un 25% del total
importado. Los automotores y otros asocia-
dos al transporte y los bienes duraderos tie-
nen un peso cercano a 20% cada rubro. Por
ultimo, los otros bienes de consumo tienen
una participacion de aproximadamente 35%
en el total de las importaciones para consu-
mo final.

Por otro lado, se analiza la tasa de crecimien-
to mensual de la tendencia ciclo de la recau-
dacion de IVA interno (IVA a las compras en
el mercado local, medido en términos reales).
Se destaca que la variacion mensual tenden-
cial ha sido sistematicamente negativa desde
junio de 2012. De este modo y como se obser-
va en el grafico 6, la tendencia ciclo del IVA
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real muestra una senda a la baja desde me-
diados del afio pasado.

Grafico 6— Tendencia ciclo del IVA re-
al. Indice base dic. 2010=100 (eje der.) y
tasa de variacion M/M (eje izq.)
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Fuente: Elaboracién cinve en base a MEF.

En tanto, en la comparacion interanual, si
bien en el promedio de 2012 la tendencia
ciclo del IVA habia marcado un crecimiento
real de 4% frente al registro de 2011, en el
promedio de enero-abril de 2013 acus6 una
caida de 1% en relacion a igual lapso de
2012.

Grafico 7 — Venta de autos o0 km
(Variacion interanual)
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Fuente: ASCOMA.

Este incremento de los contingentes uru-
guayos hacia Argentina y la consiguiente
suba del gasto efectuado en el vecino pais
tienen un claro correlato con la evolucién de
los precios relativos. En efecto, tomando en
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consideracion la inflacién de San Luis y el ti-
po de cambio paralelo (“blue”) para Argenti-
na, ambas variables relevantes para el gasto
de los uruguayos en el vecino pais, Uruguay
se encarecio 31% promedio entre diciembre
2012 y mayo 2013, respecto al mismo periodo
un ano antes. Por tanto, es esperable que de
mantenerse el desalineamiento cambiario
entre ambas economias se contintie obser-
vando un mayor gasto de uruguayos en Ar-
gentina, con la consiguiente repercusion ne-
gativa en el consumo doméstico.

De modo adicional, se utiliza la venta de au-
tos 0 km como proxy del consumo de bienes
durables. Este indicador creci6 11% inter-
anual en el promedio del acumulado enero-
mayo de 2013, lo que indicaria cierta acelera-
cion frente al promedio observado en 2012
(cuando verific6 una expansion de 3% frente
a 2011). En este sentido, la apreciacion del
peso correspondiente a los primeros meses
del afio y un mayor acceso al crédito para
compra de automoéviles, podrian explicar este
incremento en la venta de automoviles.

Finalmente, a nivel del turismo emisivo y re-
ceptivo, el menor gasto efectuado por los tu-
ristas que ingresan al pais asi como el mayor
gasto efectuado por los uruguayos en el exte-
rior provocaron una merma en el nivel de
consumo interno registrado en el primer tri-
mestre del ano. En efecto, los datos del Mi-
nisterio de Turismo indican que los turistas
que ingresaron al pais en el primer trimestre
de 2013 gastaron 12% menos que en igual
lapso del afo pasado, a pesar de la ocurrencia
de la Semana de Turismo que habria de inci-
dir al alza en esta comparaciéon. En tanto, el
gasto efectuado por turistas uruguayos en el
exterior crecidé 64% frente a los primeros tres
meses de 2012.

En particular, se registrdé un fuerte aumento
del turismo emisivo hacia Argentina
(impulsado por el desdoblamiento cambia-
rio). Mas precisamente, en los primeros tres
meses de 2013 ingresaron a Argentina un
40% mas de uruguayos que en el mismo lap-
so de 2012, al tiempo que el gasto efectuado
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en el vecino pais aument6 66% en igual
comparacion.

En suma, los indicadores adelantados des-
criben tendencias contrapuestas en los pri-
meros meses del ano. En concreto, mientras
la recaudacion de IVA y el gasto de turistas
se deterioraron, las importaciones de bienes
de consumo y las ventas de autos 0 km. pre-
sentaron comportamientos positivos .

En tanto, el Indice de Confianza del Consu-
midor, elaborado por el Departamento de
Economia de la Universidad Catdlica del
Uruguay, indicé un deterioro de 3% inter-
anual en el promedio del acumulado enero-
mayo de 2013. Este deterioro se explica por
la percepcién de que empeoraria la situacion
econdmica personal y la del pais, al tiempo
que se observaria una menor predisposicion
a la compra de bienes.

En este sentido, en el promedio del periodo
enero-mayo de 2013 la predisposicion a la
compra de bienes cay6 5% frente a igual lap-
so de 2012. Esta contraccion se explicaria
por una menor disposicién a la compra tan-
to de casa y autos (-7,2%) como de electro-
domésticos (-3,3%) en igual comparacion.
De igual modo, vale mencionar que el Indice
de Confianza del Consumidor promedio del
acumulado del afio a mayo se ubic6 en la zo-
na de confianza clasificada como
“Moderado optimismo”.

Proyecciones confirman desace-
leracion

Por tultimo, en cuanto a las perspectivas de
crecimiento para 2013, se espera que el con-
sumo privado contintie expandiéndose en lo
que resta del ano, aunque a menor ritmo
que el afio pasado, en linea con el menor ni-
vel de actividad global. Asimismo, los meno-
res incrementos del salario real y la menor
inflacién en dolares esperada para este ano
implicarian un menor dinamismo de la de-
manda interna, que ya comienza a observar-
se como comentamos anteriormente.

Por dltimo, el desdoblamiento cambiario en
Argentina implicaria la sustitucion de con-
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sumo interno por consumo fuera de fronte-
ras. Si a esto se le suma el menor gasto de
extranjeros en nuestro pais, especialmente
argentinos y brasileros, el impacto sobre el
consumo del encarecimiento de Uruguay
frente a sus socios comerciales, es atin ma-
yor. Si bien las recientes medidas de politica
econdmica permitirdn paliar parcialmente
dicho desalineamiento de precios relativos,
es esperable que esta tendencia se mantenga
en los préoximos meses, con el consiguiente
impacto sobre la demanda interna.

Grafico 8—Consumo privado (Variaciéon
interanual observada y proyectada)
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Fuente: BCU y elaboracion cinve.

En efecto, nuestras proyecciones para
2013 apuntan a un incremento en tor-
no a 4% frente al registro de 2012. Asi,
el consumo seguiria creciendo este ano y el
proximo, aunque a tasas mas moderadas
que las observadas en los tltimos tres afios.
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