cinve

SIN SORPRESAS EN EL PIB DEL PRIMER TRIMESTRE

Economia continua creciendo. De acuerdo a los datos de Cuentas Nacionales publicados
hoy por el BCU la economia habria crecido 2,4% en el primer trimestre del 2014 en
comparacion con igual trimestre de 2013. Este resultado se encontré en linea con lo
esperado (2,5%).

Tendencia-ciclo mantiene crecimiento positivo. El componente de Tendencia-ciclo del
producto (indicador que corrige de efectos puramente estacionales y datos andmalos)
sefiala un crecimiento de 0,35% durante el primer trimestre de 2013 respecto al trimestre
inmediato anterior. De esta forma, se mantiene la senda de crecimiento de mediano
plazo aunque a un menor ritmo, reafirmando el diagndstico de desaceleracion.

Sin novedades en la oferta. Nuevamente el sector que mas se expandié fue “Transporte,
almacenamiento y comunicaciones” con un crecimiento interanual de 7,7%, como
consecuencia de la expansiéon de todos sus componentes. Este sector se ha visto
impulsado por un mayor flujo de bienes importados que incrementan la demanda de
servicios complementarios y auxiliares de transporte y del transporte de carga. Luego se
ubicaron “Comercio, reparaciones, restaurantes y hoteles” con un crecimiento interanual
de 4,2% y “Otras actividades” con una expansion de 2,9%. En el primero, la demanda
doméstica mas que compensd la contraccion de la demanda de turistas. En
contraposicidn, todos los demas sectores de actividad registraron resultados negativos,
siendo “Industria Manufacturera” aquella con mayor incidencia negativa. Finalmente, tal
como se preveia, “Electricidad, gas y agua” no tuvo una incidencia significativa durante
este trimestre dado que la generacidn de energia eléctrica se mantuvo en niveles
similares a los del primer trimestre de 2013.

Consumo sigue siendo el principal motor del crecimiento. Del lado de la demanda, el
gasto en consumo final se mantiene como el principal motor de crecimiento dada su
incidencia en el crecimiento (3,8%). Su variacion interanual (4,5%) es ligeramente mas
pequeia a la registrada en trimestres anteriores. A su interior, es el sector privado el que
sostiene el crecimiento de este rubro. Por otra parte, la formacion bruta de capital se
expandié 12,9% como consecuencia de una mayor acumulacién de capital fisico fijo
derivada del aumento de inventarios. En este caso, la formacidn bruta de capital fisico
publica se destaca por su fuerte crecimiento (37,8%). En cuanto al sector externo, se
acelera el incremento interanual de las importaciones, alcanzando el 10,8% tanto como
consecuencia de una mayor importacion de bienes como de servicios. Al mismo tiempo,
las exportaciones vuelven a contraerse y en mayor medida (-2,0%), tanto en términos de
bienes como de servicios. En consecuencia, la dindmica del sector externo incidi
negativamente sobre el crecimiento durante el primer trimestre del afio.
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En sintesis, el nuevo dato de Cuentas Nacionales mantiene el crecimiento interanual positivo
(2,5%) aunque se modera respecto al registro del ultimo trimestre de 2013. Este
comportamiento se evidencia también en su componente de tendencia-ciclo, cuyo
crecimiento se redujo, ubicdndose en torno a 0,35% respecto al trimestre inmediato anterior.
Ambos indicadores se ubican en linea con lo previsto. A nivel de componentes dinamizadores,
una vez mas se destaca la demanda interna como motor del crecimiento (tanto consumo
como inversidn). En términos de sectores productivos ““Transporte, almacenamiento y
comunicaciones” y “Comercio, reparaciones, restaurantes y hoteles” se destacan como los
Unicos que registraron tasas de crecimiento positivas. Teniendo en cuenta dichas
consideraciones y actualizadas las proyecciones de los principales determinantes de Ia
actividad econdmica, nuestras estimaciones preliminares estarian indicando que el PIB
uruguayo creceria en torno a 2,5% en 2014. En tanto para 2015 se esperan guarismos

superiores.
Grafico 1 — Tendencia-ciclo del PIB (var. trimestral en %)
2.0%
1.5%

10 R B R RRRRERERRE e
0, LI S UEN BN NN BEN FEN RN BEE BER BN AN BN BEN S M BN NN U R
0.5% 0.35%

0.0%
TN NI A NN A NN AT NN A NN NN <
d0oggodgodoggodgdgogdodoggdogodagagaogd
00 00O OO OO0OO0Od dded AN AN ANANOMOMMmM
OO0 000000 ddd ™ = o d A ™ o A A A A o
O O OO0 0000000000000 00000O0OO0OO0o
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN AN

16 de junio de 2014



