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1. LA ECONOMIA CONVERGE HACIA SU NIVEL DE
CRECIMIENTO POTENCIAL

Sin lugar a dudas el 2011 ha sido otro de los buenos afios para la
economia uruguaya. En los primeros tres trimestres del afio ya hemos
crecido més de 6%, y nuestras estimaciones nos indican que esta de
expansion continuara durante los Gltimos tres meses del afio, cerrando el
2011 con un crecimiento de la actividad de 6,3%.

En cuanto a 2012, nos espera un escenario internacional muy incierto,
con una Europa obligada a resolver sus problemas internos y las finanzas
de varios de sus paises miembros, a la vez que Estados Unidos debera
consolidar su crecimiento. En este contexto, nuestras proyecciones de
actividad se ubican en 5% para 2012, aunque fuertemente condicionadas
al desenlace de la situacion internacional.

De esta forma, esperamos que Uruguay siga expandiéndose al menos dos
afios mas, pero a tasas mas moderadas, convergiendo lentamente a su tasa
de crecimiento de largo plazo (tasa de crecimiento potencial).

Como puede apreciarse en el gréafico 1, el componente ciclico del PIB
(indicativo de la diferencia entre la demanda efectiva y el potencial
productivo de la economia) fue durante los primeros meses de 2011
levemente positivo (en torno a 1%), lo cual indica que actualmente el
crecimiento sigue siendo algo superior a la tendencia de largo plazo. En
los proximos trimestres el ciclo de actividad continGa reduciéndose,
convergiendo a 0, en linea con la desaceleracion prevista de la actividad
econdmica para el proximo afio. El nivel de actividad se encontrara muy
cercano al potencial, oscilando suavemente alrededor del mismo.

Gréfico 1. Componente Ciclo del PIB (en % de la tendencia de largo plazo)
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2. ACTIVIDAD ECONOMICA SE ACELERA EN EL TERCER TRIMESTRE

Los datos de Cuentas Nacionales publicados
recientemente por el BCU indican que la
economia uruguaya habria acelerado su ritmo de
crecimiento durante el tercer trimestre del afo. El
crecimiento interanual durante dicho trimestre
ascendié a 7,5%, ubicandose en linea con el
proyectado por cinve. Segin  nuestras
estimaciones el crecimiento tendencial del tercer
trimestre se ubico en 1,7% (7% tasa anualizada),
por encima del crecimiento registrado durante el
segundo trimestre de 2011 (véase grafico 2.1).

Gréafico 2.1. Tendencia-ciclo del PIB (% de
variacién trimestral)
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Por otra parte, si observamos la evolucion de la
tendencia de largo plazo (gréfico 2.2),
encontramos que al cierre del tercer trimestre del
afio la economia uruguaya estaria evidenciando
una desaceleracion. A pesar de esto, el crecimiento
de su potencial productivo se encuentra en niveles
histéricamente altos, en torno al 6%.

En sintesis, los datos de actividad del tercer
trimestre del afio reflejaron un crecimiento tanto
en la comparacion interanual como en términos
tendenciales. Nuestras predicciones para el cuarto
trimestre sefialan una reduccion del dinamismo de
la economia, si bien se espera que la economia
uruguaya cierre el afio con un crecimiento de 6,3.

Gréfico 2.2. Tendencia de largo plazo del PIB
(% de variacion trimestral)
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Fuente: Estimacione cinve en base a datos BCU.
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El crecimiento por sectores de

actividad

Como sefala el comunicado emitido por el BCU,
la expansion en el tercer trimestre de 2011 fue
practicamente generalizada a todos los sectores de
actividad. La Unica excepcion dentro de este
marco general estuvo determinada por la
Industrias manufacturera que presentd una leve
caida en términos desestacionalizados —de 0,1%-.
Esta evolucion, que contrasta con el panorama
general, se explica en parte por el cierre de la
refineria de petréleo durante el ultimo mes del
trimestre debido a tareas de mantenimiento, las
que se extenderian hasta mediados de enero.

El sector de mayor dinamismo durante el tercer
trimestre del afio fue el de la Construccion, que
creci6 6,1% -segin cifras del BCU-,
comportamiento que muestra una importante
aceleracion respecto del crecimiento nulo del
trimestre anterior.

El resto de los sectores registrO una expansion
méas moderado, entre 4% y 1,1% en términos
desestacionalizados. Entre estos se destaca el
sector Comercio, reparaciones, restaurantes y
hoteles, que continla siendo impulsado por el
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dinamismo del consumo privado, y Transporte,
almacenamiento y comunicaciones, debido al
significativo crecimiento de las
telecomunicaciones (véase grafico 2.3).

Gréafico 2.3. Crecimiento por sectores de
actividad (tasa trimestral desestacionalizada, %)
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En resumen, con excepcion de la Industria
manufacturera, el crecimiento econémico en el
tercer trimestre de 2011 fue un proceso extendido
en toda la economia, destacandose por su
dinamismo el sector de la Construccion.

Componentes del gasto agregado

Desde el punto de vista de los componentes del
gasto agregado, los datos publicados confirman la
continuacion del comportamiento expansivo de
todos los componentes de la demanda interna. El
Consumo presento un incremento de 8,5% en el
tercer trimestre respecto al mismo periodo de 2010
y la Formacion bruta de capital (FBK), de 19%.

El crecimiento de la demanda interna se explica
fundamentalmente por el comportamiento del
sector privado, en tanto que el sector publico
presentd una moderada expansion. En efecto, en el
consumo privado se observOd un crecimiento del
9,1%, mientras que en el sector publico el

crecimiento alcanzé un 4,5% en la comparacion
interanual. En tanto, la inversion fisica del sector
privado creci0 sensiblemente en el tercer
trimestre- 13,2% en términos interanuales-, al
tiempo que la del sector publico también crecio
pero levemente (3,6%).

Estas cifras indican, al igual que en trimestres
anteriores, que las presiones derivadas del
crecimiento de la demanda interna se originan en
el sector privado, en tanto que el sector publico
estaria presentando una expansion moderada,
compensando en cierta medida dicho efecto.

En contraste con la demanda interna, el saldo neto
con el exterior tuvo una incidencia negativa sobre
el crecimiento en el tercer trimestre del afio de 3,1
puntos porcentuales. Si bien las exportaciones se
reactivaron (recuerdese que el pasado trimestre
habian caido en términos interanuales), su
crecimiento de 6,3%, no pudo compensar el
dinamismo que han exhibido las importaciones (en
el ltimo trimestre crecieron 15,3%). Estas ultimas
han crecido en todos sus componentes, tanto por
las compras al exterior de bienes (ya sea de
consumo, como de capital e intermedios), como de
servicios turisticos.

En resumen

El ultimo dato de Cuentas Nacionales muestra un
escenario de aceleracion del ritmo de crecimiento,
generalizado a la casi totalidad de los grandes
sectores de la economia.

Descontando la caida de la Industria
manufacturera, explicada en parte por el cierre de
la refineria, el resto de los sectores de actividad se
expandio durante el tercer trimestre del afio en
términos desestacionalizados, destacAndose por su
dinamismo la industria de la construccion.

Finalmente, cabe subrayar que el crecimiento del
PIB continda siendo impulsado por el dinamismo
de la demanda interna del sector privado. En
contraste, el aporte del sector externo ha sido
negativo, comportamiento que se ha venido
observando desde fines de 2010.
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3. URUGUAY CERRARA SU NOVENO ANO DE CRECIMIENTO CONSECUTIVO

Maés alla de los vaivenes internacionales, Uruguay
cerrard en 2011 su noveno afio de crecimiento
consecutivo. Apoyado en una demanda interna
solida, con un importante incremento tanto del
consumo como de la inversion, el Producto Bruto
Interno uruguayo superara los 47.000 millones en
el promedio del afio. Esto significa que el producto
por habitante de 2011 sera probablemente superior
a los 15.000 ddlares.

Cabe resaltar ademas, que en esta ocasion, el
BCU, ademas de difundir el dato de actividad
correspondiente al tercer trimestre del afio,
corrigio los datos preliminares de actividad
correspondientes al periodo 2006-2008, lo que
origind una correccion a la baja respecto del nivel
anteriormente estimado del PIB.

2011: Otro afio mas de crecimiento

El dato de actividad publicado el pasado 20 de
diciembre por la autoridad monetaria no
constituyd una sorpresa para nuestros modelos de
prediccion, lo que nos permite reafirmar nuestras
proyecciones de crecimiento de 6,3% de la
actividad en 2011.

Grafico 3.1 — Tasa anual de crecimiento del PIB
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Fuente: Elaboracién propia en base a estimaciones de
cinve.

Este dato se enmarca en un escenario internacional
adverso, donde los problemas de la eurozona y la
débil recuperacion americana mantuvieron al
mundo, y particularmente a los mercados

internacionales, en un vaivén constante,
determinando importantes oscilaciones en los
precios de los commaodities y en los valores de las
monedas “seguras” como el dolar y el euro.

En cuanto a las condiciones internas del
crecimiento, en el 6,3% esperado para 2011 esté
contemplando el cierre de la refineria de ANCAP
durante  setiembre, octubre, noviembre 'y
diciembre, lo que incidié negativamente en el
nivel de actividad del mencionado periodo.

2012: Mayor incertidumbre y un
crecimiento mas moderado

Si bien Uruguay concluird 2011 sin mayores
sobresaltos derivados del contexto internacional,
toda esta volatilidad e incertidumbre se trasladaran
para 2012, cuando es de esperar que finalmente se
acuerde una solucion para la eurozona y la
economia americana comience a mostrar sefales
firmes de crecimiento.

Aungue es muy dificil estimar los efectos que la
crisis europea podria tener sobre la economia
uruguaya, esta claro que el impacto dependera del
céomo y del cuando logre la Unién Europea
solucionar los problemas financieros de varios de
SUS SOCiOosS.

Entre tanto ya se puede ir vislumbrando un mundo
mas proteccionista, donde cada pais hace lo
posible por blindarse frente a un escenario
internacional adverso e incierto.

De todas formas, nuestras perspectivas para 2012
continlan siendo positivas, esperando una
expansion de 5% del producto, aunque este
crecimiento dependerd de que la actual crisis
europea sea superada de forma ordenada y sin
mayores sobresaltos en la economia de ningunos
de sus miembros.

Por otro lado, para 2012 ya esta asegurada la
construccion y posterior puesta en marcha de
Montes del Plata, fabrica procesadora de pasta de
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celulosa, lo que dard un importante empuje a la
actividad en el proximo afio.

En cuanto a la inversion, ademas de la pastera,
existen varios proyectos de instalacion de fabricas
en 2012 relacionadas a la industria automotriz,
cuyo principal destino sera la exportacion a Brasil.

BCU corrige datos de Cuentas

Nacionales

En esta oportunidad el BCU corrigié las
estimaciones preliminares de Cuentas Nacionales,
debido a la correccion de los Cuadros de Oferta y
Utilizacion correspondientes a los afios 2006 a
2008. Se divulgaron por tanto, las cifras
definitivas de cuentas nacionales para los afios
2006 y 2007, las semi definitivas de 2008, y se
corrigieron las cifras de 2009 y 2010 para hacerlas
congruentes con las revisiones de los afos
anteriores.

Esta revision implico una importante correccion a
la baja en el nivel del PIB. De hecho, para el afio
2010, este indicador resultdé 3% inferior al que se
estimaba antes de dicha revision.

Gréfico 3.2 — Evolucion IVF PIB Serie anterior y
revisada (base 2005=100)
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Fuente: Elaboracién propia en base a BCU.

Tal como se puede apreciar en el gréafico 3.3, la
nueva serie del PIB no s6lo supuso una revision a
la baja de los registros de actividad, sino que
también un cambio en las tasas de crecimiento
observadas previamente.

Las variaciones en los productos sectoriales no
fueron uniformes, destacandose (por su incidencia)
los cambios en el Valor Agregado Bruto de las
Industrias manufactureras (que se redujo 8,9%), en
Comercio, restaurantes y hoteles (- 4,6%), y en las
Actividades primarias (-15,1%). En otros sectores,
como Transporte, almacenamiento y
comunicaciones el ajuste provocé un aumento del
nivel previamente estimado (1,7%).

Grafico 3.3 — Tasa interanual de crecimiento del
PIB- Serie anterior y revisada
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Fuente: Elaboracién propia en base a BCU.

En cuanto a la estructura del PIB, la misma se vio
modificada con este ajuste de las estimaciones.
Pierden participacion las Industrias
manufactureras (-1,1%) y las Actividades
primarias (-0,8%) a favor de Otros servicio (1,3%)
y en menor medida Transporte, almacenamiento y
comunicaciones (0,3%) (Cuadro 3.1)

Cuadro 3.1 — Producto Interno Bruto por
Industrias — Estructura a precios corrientes

Sectores Serie anterior [Serie revidada | Diferencia
Actividades primarias 8.6% 7.5% -1.1%
Industrias Manufactureras 13.1% 12.3% -0.8%
Electricidad Gas y Agua 3.2% 3.3% 0.1%
Construccion 7.2% 7.4% 0.2%
Comercio, restaurantes y hoteles 14.4% 14.2% -0.2%
Transporte, almacenamiento y com. 6.7% 7.0% 0.3%
Otros servicios 36.6% 37.9% 1.3%
Servicios intermediacion financiera -2.4% -2.6% -0.2%
P 0s menos Sub jone: 12.7% 13.0% 0.3%
PIB 100% 100%
Fuente: BCU.

En lo que respecta a los componentes del PIB
siguiendo el enfoque del gasto, la revisién a la baja
de este indicador se debid principalmente a una
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reduccion en la estimacion del gasto en consumo
final privado (-5,2%) a favor de la formacion bruta
de capital (3,5%). En lo que respecta a las
exportaciones e importaciones, ambas fueron
corregidas al alza, lo que dejé practicamente
incambiado el saldo comercial.

A la luz de estas nuevas estimaciones, la
formacion bruta de capital fijo paso a representar
el 20% del producto. Particularmente, el ratio
inversion privada sobre producto global alcanzo el
13,7% durante el afio pasado.

En resumen

La reestimacion por parte del BCU de las cifras de
Cuentas Nacionales implicé una correccion a la
baja del nivel del PIB, que particularmente en
2010 se situd 3% por debajo de las estimaciones
previas. Este cambio se corresponde con un menor
peso del consumo en el nivel de actividad asi
como una creciente importancia de la inversion.

A su vez, la estimacion revisada del nivel de
actividad trae aparejado cambios (aumentos) en
los otros ratios macroeconémicos, tales como la
medicion de la deuda como porcentaje del PIB, o
el gasto social en términos de producto.

En cuanto al PIB de 2011, el nuevo dato de
actividad publicado por el BCU reafirma nuestras
perspectivas de crecimiento de 6,3%. En cuanto a
2012, el crecimiento de la economia uruguaya
estara muy ligado al desenlace de la crisis
internacional, con especial foco en la resolucién de
la crisis europea. En este contexto, nuestra
proyeccion puntual de actividad para 2012 se
ubica en 5%, con un margen de incertidumbre
relativamente amplio.
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