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FERRERE

1. INVERSION: UN COMPONENTE CLAVE PARA
ENTENDER EL CRECIMIENTO DE LARGO PLAZO

La economia uruguaya ha logrado crecer por 9 afios consecutivos, y com-
pletara a fines de 2012 una década de crecimiento. Si bien las tasas de ex-
1. Inversion: un componen- pansion se han ido moderando con el correr de los afios, no debemos pa-
te clave para entender el sar por alto que este proceso expansivo se dio incluso en afios dificiles
crecimiento de largo pla- para la economia internacional, como en 2009. La inversion fue uno de
los pilares de este proceso, y se torna fundamental analizar tanto su evo-
lucién como su composicion y perspectivas si buscamos analizar la soste-
nibilidad del crecimiento observado.

Contenido

2. Evolucién reciente de la

inversion La relacion entre el PIB y la inversion es reciproca, es decir, una mayor
inversion determina un mayor producto, en tanto que una mejor situacion
L ) econOdmica del pais alienta a los empresarios a invertir mas. Sin embargo,
3. Comparacion internacio- estos dos efectos no se dan al mismo tiempo. Nuestras estimaciones nos
nal'y perspectivas indican que, la dindmica de interaccion de estas variables viene dada, en
una primera instancia, por un cambio en la inversion que redunda en una
variacion del producto un periodo después, es decir, que la inversion an-
tecede al PIB. Esto no quiere decir que no exista simultaneidad en los
efectos descriptos, pero es el anteriormente explicado el que prima.

La cercana relacion entre inversion y PIB es muy clara si analizamos el
ciclo de estas dos variables macroecondmicas. Tal como podemos apre-
ciar en el gréafico 1, los ciclos de estas variables estan fuertemente entre-
lazados, apreciando una mayor volatilidad en el componente de inversion.
G gl | Tves dyEsieres Mas precisamente, en fases expansivas del ciclo, la inversion reacciona
Econémicas mas que el producto presentando mayores crecimientos, en tanto que en
las fases recesivas cae mucho més.

Realizado por cinve

Grafico 1. Ciclo del PBI y la inversion, como porcentaje de la tendencia
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2. EVOLUCION

Tal como se menciond en la primera parte de este
informe, la inversion en capital fisico representa un
canal fundamental para el crecimiento de largo
plazo, por lo que, en esta seccion analizaremos la
evolucion de la Formacién Bruta de Capital Fijo
(FBKF) en el Uruguay para los ultimos afos.

En primer lugar analizaremos la evolucion del ratio
FBKF/PIB en estos ultimos afios de forma de
cuantificar la importancia de la inversion en el
proceso de crecimiento de la economia uruguaya.
En una segunda etapa, haremos foco en los tipos de
activo que la componen, a saber: edificios y otras
construcciones; maquinaria y equipos; activos
cultivados y activos fijos intangibles. Luego
analizaremos este componente del producto desde
el origen de los fondos que lo financian,
distinguiendo entre sector publico y privado.
Finalmente haremos referencia al papel de la
COMAP respecto a la inversion y su promocion.

La evolucion de la inversion y su peso
en el PIB

En las Gltimas décadas el peso de la inversion en el
PIB ha crecido. El gréfico 2.1 muestra que
mientras el promedio para la década del 90 era
inferior al 15%, para los afios 2000 lo superaba, a
pesar de incluir los afios 2002 y 2003 con ratios
inferiores al 10%. Para 1990 la formacion bruta de
capital representaba 12,1% del producto; en 2011
constituia 19,4%.

Grafico 2.1 - Peso de FBKF en el PIB (% del
total)

25% A
20% -

15% -

2001 ———

2002 /———

2003 ——

2004 E———

2005 ——
2006
2007 |
2008 e —
2009 —
2010
2011 (—

Fuente: BCU

RECIENTE

19.4%

12.1%
10% -
5%
[ e T A e o e S S S e e e e S A s
O N M ST OIS OO
N DD DD DD D DD
R R R R R R R R IR R <]

DE LA INVERSION
Cabe destacar que en 2005 hubo un cambio en la
metodologia de elaboracion de las Cuentas
Nacionales por parte del Banco Central que afecto,
entre otras cosas, la estimacion del componente de
FBKF, con lo que no debemos pasar por alto que
parte de las diferencias observadas con los valores
previos a 2005 podrian deberse a estos cambios
metodoldgicos.

La inversion no sélo es parte del crecimiento
observado de un pais, sino que funda las bases para
la continuidad del mismo. Es por esto que el ratio
FBKF/PIB cobra especial importancia a la hora de
determinar la sostenibilidad de un proceso de
crecimiento. Si bien no existe un consenso sobre a
cuanto deberia ascender este ratio, y el mismo
puede variar mucho dependiendo de la estructura
econdmica y las ventajas comparativas de las
distintas economias, un mayor valor en el mismo
es acompariado de mayores tasas de crecimiento en
el mediano y largo plazo.

De esta forma, pasar de ratios levemente superiores
al 10% a principios de los 90 a valores cercanos al
20% a fines del afio pasado, podria representar un
cambio en el patron de crecimiento de nuestra
economia, y explica en parte los 9 afios de
crecimiento consecutivos de la economia uruguaya.

Formacion Bruta de Capital Fijo por
tipo de activo

Analizando la estructura de la FBKF a partir de los
diferentes tipos de activos que la componen,
podemos constatar que la misma se ha mantenido
practicamente incambiada en los Gltimos afios. Del
2005 al presente, el componente de Edificios y
Otras Construcciones ha representado mas del 50%
en todos los afos y desde 2009 supera el 60%. A
pesar de presentar una caida en la participacion, lo
siguen Maquinaria y Equipos, con
aproximadamente un tercio del total. Finalmente se
encuentran los rubros de Activos Cultivados y
Activos Fijos Intangibles, cuyo peso conjunto no
supera el 10% para ningln afio.
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Tal como podemos apreciar en el grafico 2.2, para
2011 la composicion de la FBKF sigue la
estructura descrita anteriormente. Priman los
Edificios y Otras Construcciones con 63% del
total, lo siguen Maquinaria y Equipos con 31%,
luego Activos Fijos Intangibles con 4% vy
finalmente los Activos Cultivables representan un
magro 2%.

Grafico 2.2 - Estructura de la Formacion Bruta
de Capital Fijo por tipo de activo, afio 2011
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Otro elemento de interés para el analisis es la
evolucion de estos componentes en los ultimos
afios. A raiz del escaso peso tanto de Activos
Cultivados como de Activos Fijos Intangibles, la
evolucion de la FBKF total se explica casi en su
totalidad por el comportamiento de Edificios y
Otras Construcciones y de Maquinaria y Equipos.

Grafico 2.3 - Componentes Principales de la
FBKF, variacion anual
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Tal como podemos apreciar en el grafico 2.3, la

FBKF ha presentado tasas de crecimiento
superiores al 10% para los ultimos afios, salvo para
2009, cuando la variacion fue practicamente cero
como consecuencia de la crisis internacional. El
componente mas afectado fue Maquinaria y
Equipos, ya que se trata en su mayoria de
productos importados, que se vieron encarecidos
por la depreciacién del peso en este periodo.

Adicionalmente, en momentos de incertidumbre
internacional es esperable que los empresarios sean
cautelosos al momento de realizar nuevas
inversiones, lo que podria ser un factor adicional
para explicar la caida en la inversion en este rubro.
Sin embargo, mas alla de este episodio, el
promedio del crecimiento durante 2006-2011 fue
de 16%, registro que resulta alentador por ser
superior a las tasas de crecimiento del PIB para el
mismo periodo.

Formacion Bruta de Capital Fijo por
origen de fondos

Al igual que en el analisis por componentes, la
estructura de la FBKF respecto al origen de sus
fondos se ha mantenido préacticamente incambiada,
primando los privados, los cuales detentan entre un
70% y un 80% del total, dependiendo del afio en el
que se analice.

Grafico 2.4 - Composicion de la FBKF por
origen
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En el correr de estos ultimos afios el componente
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publico ha ganado peso, pasando de representar el
20% en 2005 a 25% en 2011, aunque durante 2010
y 2011 el mismo se ha retraido respecto a su
participacion en 20009.

Este cambio en el peso de la inversién publica se
explica facilmente por la diferencia en las tasas de
crecimiento en ambos tipos de inversién. Tal como
podemos observar en el grafico 2.5, en el periodo
2005-2009 la FBKF del sector publico presentd
mayores incrementos que la privada. La situacion
es distinta en los dltimos dos afios, cuando la
inversion privada se recuperd del shock negativo
de 2009 y comenz0 a crecer a tasas cercanas al
20%, mientras que la publica tuvo un crecimiento
virtualmente nulo.

Gréfico 2.5: Evolucion de la FBKF, por origen
(IVF, base 2005=100)
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Mas especificamente, durante los Gltimos tres afios
podemos observar cierta asimetria en las tasas de
crecimiento de ambos tipos de inversion. En 2009,
cuando la FBKF de origen privado se contrajo a
raiz de la crisis internacional, el gobierno
incrementd sus esfuerzos en esta materia con el
objetivo que la FBKF a nivel agregado se
mantuviese estable, y de esa forma evitar presiones
contractivas sobre el producto global. En 2010 la
situacion fue la contraria, cuando la inversion
privada se recuperé del shock de 2009, el gobierno
redujo su gasto en FBKF, mientras que en 2011 si
bien ambas inversiones se incrementaron, la tasa de
la financiada con fondos privados fue
considerablemente superior a la de la publica.

¢Qué rol juega la COMAP en la
inversion?

La Comision de Aplicacion de la Ley de
Inversiones (COMAP), organo perteneciente al
Ministerio de Economia y Finanzas, es quien se
encarga de la promocion de inversiones en nuestro
pais a través de facilidades para los proyectos que
cumplan  con los  requisitos  planteados,
fundamentalmente de caracter fiscal.

Para el afio 2011, la inversién promovida por esta
entidad fue cerca de 1.500 millones de dolares, lo
que representa aproximadamente 16% del total de
la FBKF para el mismo afio. Este dato resulta ain
més importante si se toman en cuenta los mismos
ratios para afios previos: entre 2005 y 2010 el
mayor financiamiento de la COMAP represento tan
solo el 4% de la FBKF.

Estos datos nos permiten visualizar la nueva
postura del gobierno respecto de la inversion en
estos Gltimos afios. Por un lado, mantuvo la FBKF
publica practicamente incambiada durante 2010 y
2011, mientras que dirigid6 sus esfuerzos a
promover inversion privada a través de la COMAP.
Durante estos ultimos dos afios, el Gobierno
priorizd el estimulo de la inversion privada,
incidiendo en los destinos de la inversion a través
de la seleccidon de los proyectos promovidos por la
COMAP, segun una serie de criterios
preestablecidos.

En cuanto a los sectores promovidos, podemos
apreciar en el grafico 2.5, que fue la industria quien
percibié la mayor proporcion de financiamiento,
adquiriendo un tercio del total. El registro para los
servicios fue elevado también, muy cercano a un
cuarto del total (23%). Por otro lado, el sector
agropecuario fue el menos favorecido, con sélo
10% del total, lo que se explicaria por la naturaleza
de las inversiones en el sector agropecuario que no
necesariamente se ajustan a los indicadores
seleccionados por la COMAP para atribuir
exoneraciones fiscales.
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Grafico 2.6. Distribucion de la inversion
promovida por COMAP segun sectores de
actividad, afo 2011.
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Esta estructura de distribucion del financiamiento
se ha mantenido practicamente incambiada durante
los Gltimos afios, primando la industria para toda la
segunda mitad de la década pasada, lo que
evidencia el sesgo industrializador que busca darle
el Gobierno a la inversion privada. No obstante,
este sesgo ha disminuido en los ultimos afos. El
peso de los servicios evidencia un fuerte
crecimiento en detrimento de la industria
manufacturera. Prueba de ello es que para 2006 los
servicios pesaban 7% y la industria ostentaba 90%
del total de la inversion promovida, mientras que
en 2011 los primeros recibieron el 23% del
financiamiento mientras que la industria obtuvo el
33%.

En suma, la inversion viene creciendo a un ritmo
sostenido en los Ultimos afios, siendo la
construccion y la compra de maquinaria y equipos
los principales componentes de la misma. El sector
publico jugd un rol fundamental en este proceso,
incrementando en una primera etapa la inversion
de forma directa (aumentando la FBKF publica) y
en los ultimos afios, promoviendo la inversion
privada a través de la Ley de Promociéon de
Inversiones, incrementando tanto el ndmero de
proyectos aprobados como los montos promovidos.
El sector histéricamente mas beneficiado por el
financiamiento de la COMAP ha sido el industrial,
sefialando el sesgo industrializador que busca darle

el Gobierno a la inversion privada. Aunque la
tendencia continua siendo la misma en estos
Gltimos afios, los servicios han ganado
participacion en los proyectos promovidos por la
COMAP en detrimento del sector industrial.
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3. COMPARACION

A lo largo de este informe hemos analizado la
evolucion reciente de la inversion en Uruguay, y
visto como la misma ha crecido significativamente
en estos Ultimos afios, elemento clave para
entender el proceso de crecimiento de Uruguay en
esta Ultima decada.

Cabe ahora preguntarse en qué medida este nivel
de inversion es suficiente para garantizar el
crecimiento sostenido de la economia. Para ello
analizaremos a cuanto asciende el ratio
Inversion/PIB en las principales economias del
mundo y cuél es la posicion relativa de Uruguay
en esta comparacion.

Finalmente concluiremos este informe con un
analisis de las perspectivas de la Inversion para
2012 y 2013, basado en nuestros modelos
estadisticos-econométricos de prediccion.

Una comparacion a nivel
internacional

Uruguay cerrd el 2011 con un nivel de inversion
que alcanzd a 19% de su producto, promediando
un ratio FBKF/PIB de 20% para estos ultimos 5
afios. Si bien, tal como sefialamos en la parte 1l de
este informe, este ratio representa un avance para
el pais en términos de inversion, vale la pena
analizarlo desde wuna perspectiva comparada
respecto de las principales economias del mundo.

Graéfico 3.1. Ratio FBKF/PIB en las principales
economias del mundo, promedio 2007-2011
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PERSPECTIVAS

Tal como podemos apreciar en el grafico 3.1,
Uruguay presento en estos ultimos cinco afios un
ratio Inversion/Producto levemente superior al de
varias economias del primer mundo como
Alemania (18%) y Estados Unidos (16%), e
incluso mayor que el de Brasil (18,7%).

Si bien estos ultimos afios no han sido los de mejor
desempefio para las economias del primer mundo,
el ratio Inversion/Producto de afios anteriores no
era mucho mayor que el observado en el Gltimo
quinguenio.

Con ratios levemente por encima del de Uruguay
ser encuentran Japon (21,7%) y Chile (22,2%), y
con valores significativamente méas elevados estan
India (31,3%) y China (43,1%). Ambos gigantes
asiaticos se han expandido a tasas en torno a los
dos digitos en este periodo, con un modelo de
crecimiento que apuesta fuertemente a la inversion
en capital fisico como motor del mismo.

Esta escueta comparacion internacional permite
advertir como Uruguay ha logrado obtener tasas
de inversion cercanas a las de las economias
“maduras” como las de Alemania, Japon y Estados
Unidos, naciones que ya cuentan con un elevado
nivel de desarrollo y cuyo crecimiento es mas bien
moderado. Sin embargo, tal como analizamos en
la parte Il de este informe, esta situacion no fue
siempre asi, ya que este ratio ha sido
histéricamente inferior en Uruguay en
comparacion con los paises anteriormente citados.

Sin embargo, Uruguay se encuentra muy lejos en
materia de inversion de los paises con mayor
dinamismo, como China e India. Esta comparacion
sugiere que con la actual tasa de inversion
Uruguay podréa consolidar el crecimiento obtenido
pero requerirda de un mayor esfuerzo si quiere
continuar creciendo a tasas por encima del 5% en
el mediano y largo plazo.
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Perspectivas para 2012y 2013

Durante el primer trimestre de 2012 la inversién
crecio 7,3% respecto a igual periodo de 2011,
segin los datos publicados por el BCU. Este
registro se explica en parte por el comienzo de las
obras de Montes del Plata, que continuaran a lo
largo del afio.

Estos proyectos afectan la FBKF en dos de sus
principales componentes: la construccion y la
inversion en maquinaria y equipos. En la
construccion, principalmente en la primera etapa
del proceso, en tanto que la adquisicion de
maquinarias se vuelve més significativa a medida
que la obra va finalizando. La principal diferencia
entre estos dos tipos de inversion radica en que
mientras que la construccion tiene un porcentaje
muy elevado de mano de obra nacional, la
incorporacion  de  maquinaria  suele  ser
mayoritariamente importada, por lo que agrega
menor valor agregado bruto a la economia.

Otra de las variables relevantes a la hora de
entender el comportamiento de la inversién en
Uruguay es el desempefio de la industria
manufacturera, por ser este uno de los sectores de
actividad con mayor gasto en inversion. Nuestras
proyecciones de actividad industrial para 2012 y
2013 son de un crecimiento moderado, algo
superior al 2% y 3%, respectivamente.

En cuanto al desempefio de la economia argentina,
otra de los indicadores claves a la hora de explicar
la inversion en Uruguay, esperamos que la misma
se desacelere significativamente durante 2012 y
2013, aunque continuard presentando tasas de
crecimiento positivas en torno al 3% y 4%.

En este contexto, y con una inflacion en ddlares
virtualmente nula para 2012 y acercandose al 3%
en 2013, nuestras proyecciones son de una
expansion de la inversién algo superior a 6% para
2012 y de 9% para 2013 (ver gréfico 3.2).

Grafico 3.2. Tasa de crecimiento del IVF de la
FBKF en Uruguay
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de BCU.

En suma, lainversion ha mostrado un importante
dinamismo en estos ultimos afios empujando el
crecimiento econdémico. Los principales activos de
inversion son los edificios y otras construcciones y
la maquinaria y equipos, representando entre los
dos el 94% de la FBKF en 2011. Mientras que la
inversion en construccion cuenta con un
importante porcentaje de mano de obra nacional,
la adquisicion de maquinaria suele tener como
origen economias del resto del mundo, aportando
menor valor agregado bruto a la economia.

En cuanto al rol del gobierno en este proceso
expansivo de la inversion, se puede constatar
como en los dltimos afos se priorizo el uso de
fondos publicos para promover inversion privada
en desmedro del gasto del gobierno en FBKF.

Por ultimo, cabe resaltar que todos estos esfuerzos
en materia de inversién sitian a Uruguay en ratios
de FBKF/PIB cercanos a los de economias del
primer mundo, como Alemania y Japon, con tasas
de crecimiento moderadas, pero aun lejos de las
economias de alto crecimiento como India y
China.

Julio de 2012

Pagina 7



