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1. DESACELERACION A COMIENZOS DE ANO

La reciente publicacion de Cuentas Nacionales (CC.NN.) correspondiente al primer trimestre de 2014 sefialé
que la economia uruguaya se expandiéo un 2,4% respecto al mismo periodo del afio anterior, guarismo
inferior tanto al registrado en el altimo trimestre de 2013 (de gran crecimiento) como al del primer trimestre
del afio pasado. Este resultado pauta la desaceleracion del ritmo de crecimiento de la economia, confirmada
en el magro incremento tendencial (0,35%). Por otra parte, de acuerdo al grafico 1, en el primer trimestre del
afo el componente ciclico del PIB se encuentra ligeramente por debajo de su tendencia de largo plazo (que
establece un crecimiento anualizado de 4%). Este resultado no es menor, en tanto cambia la tonica del
desempefio ciclico de los ultimos afios ya que de 2009 a la fecha el ciclo se encontraba por encima de la
tendencia, e incluso en esa ocasion se encontrd por debajo por un periodo de tiempo muy breve. De todas
formas, el desvio es muy pequefio por lo que resta ver qué sucedera en los préximos trimestres para poder
efectuar un diagnodstico mas concluyente.

Grafico 1. Componente ciclico del PIB (en % de la tendencia de largo plazo)
8%
6%
4%

o ,/Jv\ /\/\"’\
0% AN

-2%

-4%
6%
-8%

-10%

1997-1
1998-1
1999-1
2000-1
2001-1
2002-1
2003-1
2004-1
2005-1
2006-1
2007-1
2008-1
2009-1
2010-1
2011-1
2012-1
2013-1
2014-1

Fuente: Elaboracion cinve en base a BCU.

Analizando los resultados desde la demanda se encuentra una vez mas que son los componentes internos
(consumo e inversién) quienes contribuyen a dinamizar la economia, mientras que aquellos vinculados al
sector externo (exportaciones e importaciones) contintian afectando negativamente. A nivel de sectores los
resultados son mixtos, en tanto se encuentran algunos con resultados muy favorables (“Transporte,
Almacenamiento y Comunicaciones” y “Comercio, Reparaciones, Restaurantes y Hoteles”) y otros que
ralentizan el nivel de actividad general (“Actividades Primarias” e “Industria Manufactureras”). A
continuacion se profundiza el analisis del Gltimo dato de actividad a la vez que se presentara el escenario
econémico previsto para los proximos afos.
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2. ANALISIS DEL ULTIMO DATO DE ACTIVIDAD

Segun la publicacién més reciente de Cuentas
Nacionales, durante el primer trimestre de 2014 la
economia uruguaya crecio 2,4% respecto al mismo
periodo del 2013. Si bien este resultado fue
inferior al de trimestres anteriores, el mismo se
encontré en linea con lo esperado (2,5%).

Gréfico 2.1 —IVF del PIB, var. interanual en %
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Por su parte, el componente de tendencia-ciclo?
del nivel de actividad -que brinda una sefial méas
estable de crecimiento depurada de factores
estacionales e irregulares- registra un menor
crecimiento que el trimestre anterior. En efecto,
dicho incremento fue de 0,35%, siendo el
resultado menos favorable desde la recuperacion
econdmica post crisis. De esta manera, el
indicador de tendencia-ciclo brinda indicios de
desaceleracion econémica a nivel nacional.

Grafico 2.2 — Componente de tendencia-
ciclo PIB, variacion trimestral, en %
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Fuente: Estimaciones cinve en base a BCU.

! Extraido por TRAMO-SEATS.

Sectores de actividad evidencian

resultados dispares

Si se analiza el Gltimo dato de actividad desde la
oferta, es decir, por sectores de actividad se
constata que los mismos evidenciaron resultados
bien distintos entre si.

Aquellos que presentaron variaciones positivas
fueron “Transporte, almacenamiento y
comunicaciones” (7,7%), “Comercio,
reparaciones, restaurantes y hoteles” (4,2%) y
“Otras actividades” (2,9%). En el caso del primero,
fueron las comunicaciones quienes tuvieron el
mayor impulso, lo cual se vincula a los servicios de
transmisién de datos. Sin embargo, el transporte
terrestre de carga también contribuy6 de manera
importante como servicio auxiliar a un mayor
flujo de bienes importados. En el caso de
“Comercio, reparaciones, restaurantes y hoteles”
se incrementaron todas las actividades, aunque el
comercio fue el de mayor incidencia. Dentro de
éste se dio un incremento del comercio de todos
los bienes importados, especialmente aquellos de
consumo. A nivel de restaurantes y hoteles el
resultado también fue favorable a pesar de la
menor demanda extranjera, por un menor ingreso
de turistas, que fue mas que compensada por la
demanda interna. Finalmente, de acuerdo al
comunicado del BCU dentro de “Otras
actividades” resalta el crecimiento de los servicios
de ensefianzay salud.

Gréafico 2.3 — Desempefio por actividad
econdmica, variacion interanual, en %
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No obstante, otros tantos sectores presentaron
resultados desfavorables. “Actividades primarias”
fue el de mayor caida (5,4%) e incidencia negativa
(0,4 pp). El resultado de este sector se debe a la
caida del subsector pecuario, donde la menor
faena vacuna fue la principal causante de la
merma. Por su parte, las actividades de lecheria
crecieron pero moderadamente. En tanto, el
sector agricola crecié pero no lo suficiente para
contrarrestar el detrimento del otro. El trigo fue el
que mejor desempefio tuvo ya que la soja cayo
ligeramente por menores rendimientos de los
cultivos.

Por su parte “Industrias manufactureras” también
presentd una tasa de crecimiento interanual
negativa (-2,3%). A su interior fueron las
industrias esencialmente exportadoras las de peor
desempefo, producto del deterioro de los precios
relativos, de la menor demanda internacional y de
las trabas al comercio regional. En linea con lo
acontecido en el sector agropecuario, la actividad
de los frigorificos estuvo entre las de peor
desempefo. Asimismo, otras ramas con fuerte
incidencia negativa fueron aquellas que incluyen a
Pepsi en régimen de Zona Franca y UPM
(agrupadas dentro de las industrias de Comercio
Intra-rama), que a su vez tienen un peso
importante en la produccion industrial. En
contraposicion, las Industrias Sustitutivas de
Importaciones? fueron las que mostraron mejor
desempefo, entre las que se destacan la
fabricaciéon de vehiculos automotores, produccién
de sustancias quimicas baésicas, productos
farmacéuticos y medicamentos.

En la misma linea, “Construcciéon” fue otro sector
con un desempefio desfavorable. En términos
interanuales su actividad disminuy6 2,1%. A su
interior se observa un comportamiento
contractivo del sector privado y uno expansivo en
el sector publico. En el primero la actividad se vio
afectada por la finalizacién de obras de Montes del
Plata, en tanto en el segundo las obras de
instalacion de fibra Optica y otras de vialidad

2 Son basicamente aquellas industrias sujetas a la competencia de
productos importados

dinamizaron el sector. Por otra parte, las obras
vinculadas a la instalaciéon de parques edlicos
tanto a nivel publico como privado, continGan
aportando valor agregado al sector

Por dltimo, “Suministro de electricidad, gas y
agua” se retrajo minimamente en términos
interanuales (-0,7%), aunque su incidencia en el
desempefo global fue casi nula. Al respecto, el
comunicado de BCU afirma que si bien la
proporcion de generacion de energia hidraulica
fue similar a la del primer trimestre de 2013, el
valor agregado bruto fue inferior producto de
mayores costos de produccion.

Componentes internos del gasto son los
mas dindmicos

Desde la 6ptica de la demanda se constata una vez
mas que la economia uruguaya experimenta dos
dinamicas bien disociadas entre los componentes

internos y los externos, siendo los primeros
aquellos que empujan al alza al nivel de actividad.

Grafico 2.4 — Desempefio por componentes
del gasto, variacién interanual, en %.
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De acuerdo al gréafico 2.4 fueron las importaciones
de bienes y servicios aquellas que presentaron el
mayor incremento interanual (10,8%). Asimismo,
las exportaciones fueron la Unica partida del gasto
gue se contrajo (-2%). De esta manera, el saldo
neto de las transacciones de bienes y servicios con
el exterior fue una vez més desfavorable e incluso
en mayor medida que en el primer trimestre de
2013.
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A nivel de exportaciones, la caida se dio tanto en el
comercio de bienes como en el de servicios. En los
primeros se vieron reducidas las ventas de algunos
productos agropecuarios como los productos
carnicos, que pesaron mas que los incrementos de
las ventas de autopartes, combustibles, trigo,
arroz y lacteos. En cuanto a los servicios, aquellos
vinculados al turismo receptivo se vieron
fuertemente afectados a la baja por un menor flujo
de turistas, especialmente aquellos de
nacionalidad argentina.

Por su parte, las importaciones también crecieron
tanto en bienes como en servicios. El turismo, en
este caso el emisivo, fue uno de los principales
responsables del desempefio en servicios,
registrandose tanto un mayor numero de turistas
uruguayos en el exterior como un mayor gasto
promedio de estos. Dicho resultado mas que
compenso la caida de “Otros servicios” a raiz de la
reduccion de las tareas de  prospeccién vy
exploracion de hidrocarburos. En cuanto a los
bienes, se registraron incrementos tanto en
aquellos vinculados al consumo como en los
bienes intermedios y los de capital. Entre los
bienes de consumo se destacan las importaciones
de bienes de consumo duradero, alentadas por el
abaratamiento  relativo de estos bienes
importados. A nivel de bienes intermedios
sobresale la importacion de energéticos v,
finalmente, en el caso de los bienes de capital las
obras de parques edlicos impulsaron su
crecimiento.

En cuanto a los componentes internos, la
Formacién Bruta de Capital Fijo (FBKF) crecié
8,5% respecto al primer trimestre de 2013. Dado
gue las existencias crecieron en mayor medida, la
inversion global (FBK) creci6 12,9%. Al interior de
la FBKF, se refleja un cambio en su composicion.
Por una parte, cayeron las partidas de inversién
asociadas a la construccion por la finalizacién de
obras en Montes del Plata. Por otro, se
incrementaron aquellas inversiones en
maquinarias y equipos importados, por las
necesidades de instalacion de parques eolicos.
Asimismo, el mayor dinamismo fue dado por

aquella del sector publico la cual se incrementé un
35,7%, en tanto la del privado lo hizo en 4,3%.

Por ultimo, el componente de consumo fue una
vez mas aquel que mayor incidencia tuvo en el
Gltimo dato de PIB (3,8 pp.). Asimismo su
variacion interanual fue de 4,5%, dentro del cual
el consumo privado (tanto interno como por
compras en el exterior efectuadas por residentes)
crecié en mayor medida que el gasto del gobierno
(4,8% y 2,4% respectivamente). Estos resultados a
nivel de consumo se condicen con la situacion en
el mercado laboral, donde la tasa de desempleo
continta en una senda decreciente y los salarios
siguen incrementandose ampliamente por encima
de la inflacion.

En suma...

El dato de Cuentas Nacionales del primer
trimestre de 2014 indic6 que la economia
uruguaya crecié 2,4% en términos interanuales,
resultado que estuvo en linea con lo previsto.
Asimismo, se confirma el diagnéstico de
desaceleracion, en tanto los resultados del PIB
como de su componente de tendencia ciclo
evidenciaron incrementos claramente inferiores a
los de trimestres anteriores.

En cuanto a la composicién del producto tampoco
se registraron sorpresas, registrandose patrones
similares a los de trimestres previos. A nivel de
demanda se destacan nuevamente los factores
internos como aquellos mas dinamicos, siendo el
consumo aquel con mayor incidencia positiva, en
tanto el sector externo afecté negativamente una
vez mas. En términos de sectores productivos,
“Transporte, almacenamiento y comunicaciones”
y “Comercio, reparaciones, restaurantes y hoteles”
fueron los mas dinamicos. En contraposicion
“Actividades primarias” e “Industrias
manufactureras” fueron quienes mayor incidencia
negativa presentaron.
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3. ¢SEGUIREMOS CRECIENDO EN 20147

Segin los datos publicados por el BCU, el PIB
habria caido 0,4% en el primer trimestre respecto
al cuarto trimestre, una vez que se corrigen los
factores estacionales. Asi, podria presumirse que
la actividad econémica comenzé un proceso de
contraccion y estaria dejando atras una fase
expansiva de casi una década. Sin embargo, tal
conclusiéon podria ser apresurada. En efecto, la
contraccion trimestral publicada por el BCU se
explica en gran medida por la volatilidad que
presenta la estimacion oficial de la serie
desestacionalizada, ya que esta excluye
unicamente el componente estacional y no corrige
la presencia de factores irregulares (por definicién
erraticos), recogiendo asi eventos de caracter
transitorio. Por ello, la sefial de tendencia-ciclo
(que depura tanto la estacionalidad como factores
irregulares) y no la de  variacion
desestacionalizada es la mas adecuada para
realizar un diagnostico acertado sobre la evolucion
de actividad econ6mica.

Como ya se comentd, nuestra estimacion del
componente  tendencia-ciclo  confirma el
diagnostico de desaceleracion del nivel de
actividad, que habria crecido 0,35% respecto al
trimestre inmediato anterior. De aqui se podria
inferir un diagnostico distinto al que surgiria de
considerar el dato desestacionalizado del PIB (de
-0,4%) publicado por BCU. Del mismo modo,
nuestra estimacion de tendencia-ciclo del cuarto
trimestre mostr6 un crecimiento moderado,
mientras que las estimaciones oficiales
(desestacionalizadas) sugerian una “aceleracion”
de la actividad (producto de impulsos
transitorios). A continuacién se muestra la
evolucion comparada del crecimiento trimestral
de acuerdo a la metodologia oficial publicada por
el BCU y nuestra estimacién del componente
tendencia-ciclo.

Gréafico 3.1-Crecimiento desestacionalizado
del PIB y tendencia ciclo, var. trimestral, en %
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Fuente: Elaboracion cinve en base a BCU.

Por otro lado, si bien no hay consenso en la
literatura econdémica sobre cuales son los
requisitos para diagnosticar una recesion, es usual
que se considere que dos trimestres consecutivos
de caida en el nivel de actividad indican que la
economia se encontraria en recesions. De esta
forma resulta pertinente analizar qué cabe esperar
que suceda el trimestre proximo, asi como las
posibles implicancias derivadas de una extraccion
de senales inadecuada.

Los riesgos de una extraccion de
sefales inadecuada

Ademas de que la serie desestacionalizada da una
sefial mas erratica y por tanto menos clara del
desempeiio econémico en comparacion con la
tendencia-ciclo, el BCU toma algunas opciones
metodologicas para la desestacionalizacion de las
series que dificulta la lectura de los datos.

En concreto, la metodologia utilizada por el BCU
no incorpora el denominado “efecto pascua” a la
hora de extraer el componente desestacionalizado.
Al respecto, en la semana de turismo la actividad
econdmica cae notoriamente respecto del resto de
las semanas, con lo cual los trimestres en los que
se ubica dicha festividad suelen mostrar un efecto
a la baja en términos de actividad. Asi, depurar el
“efecto pascua” en la desestacionalizacion de una
serie implica tener en cuenta el efecto producido
por esa menor cantidad de dias héabiles. Téngase

3 A partir de Shiskin (1975), New York Times.
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en cuenta que no siempre esta semana se ubica en
el mismo trimestre del afio (puede caer en el
primero, en el segundo o en ambos).

En particular, el préximo dato de actividad
economica correspondiente al segundo trimestre
(a publicarse en setiembre) estara afectado por el
efecto pascua (que este ano fue un abril). Por
tanto, es altamente probable que existan
divergencias importantes entre la estimacion
oficial del crecimiento desestacionalizado y una
estimacion que considere el “efecto pascua”. Dado
que el BCU estim6 una caida de la actividad en el
primer trimestre del afio y teniendo en cuenta la
definicion planteada anteriormente sobre una
recesion técnica, cabe preguntarse qué resultados
arrojara la estimacion oficial del crecimiento
desestacionalizado para el segundo trimestre. La
diferencia metodologica cobra especial relevancia,
ya que podria conducir a diagnosticos diferentes.
Asimismo, complementar dicho diagnostico con
una sefial como la tendencia-ciclo permitiria
afinar atin mas el analisis, a través de la lectura de
un indicador mas estable por definicion.

En el grafico 3.2 se presentan los resultados
desestacionalizados oficiales de BCU (hasta el
primer trimestre de 2014) y una estimaciéon del
componente desestacionalizado incluyendo la
correccion del efecto pascua (estimada por cinve).
Adicionalmente, para cada una de las series se
estim6 la proyeccion desestacionalizada del
segundo trimestre, en caso de cumplirse la
proyeccion de PIB de cinve (0% de crecimiento
interanual).

Gréfico 3.2 - Desestacionalizacion del PIB,
variacion trimestral, en %
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Fuente: Elaboracién cinve en base a BCU.

El grafico 3.2 deja en evidencia que el crecimiento
desestacionalizado corregido por el “efecto
pascua” es sistematicamente superior a la
estimacion del BCU en aquellos trimestres
afectados por la pascua y similar en los otros. Este
resultado es esperable ya que si no se considera la
menor cantidad de dias de actividad se genera la
ilusion de un menor dinamismo en la producciéon
y se subestima el crecimiento trimestral. Como ya
se menciono, esta diferencia metodolégica podria
implicar diagnosticos opuestos sobre lo que
sucedera en la actividad econémica en el segundo
trimestre. De acuerdo a las estimaciones de cinve,
utilizando una metodologia de
desestacionalizacién que considera una correccion
por el llamado “efecto pascua”, el PIB no caeria en
el segundo trimestre del ano. Siempre y cuando el
resultado de actividad del segundo trimestre del
afio se encuentre en linea con lo esperado,
posiblemente la estimacion desestacionalizada del
BCU arrojaria una caida de 0,0% en el segundo
trimestre, dejando a Uruguay en zona de recesion
técnica. Sin embargo, la metodologia que
considera el “efecto pascua” estaria previendo un
resultado opuesto en signo, con un incremento de
dicho componente del orden del 0,2%, disipando
el diagnéstico de recesion en Uruguay.

Otras estimaciones alternativas de las senales
sobre la trayectoria del nivel de actividad apoyan
esta conclusién, confirmando que la economia no
entraria en recesion en el segundo trimestre de
2014. Tal es el caso cuando se extrae el
componente tendencia-ciclo, que indica que la
actividad creceria aunque a un ritmo muy
moderado.

Cuadro 3.1 — Resumen de estimaciones,
variacion trimestral, en %

Desestacionalizado Desestacionalizado Tendencia-
BCU* con "ef. pascua"** ciclo **

2013Q1
2013Q2
2013Q3
201304
2014Q1
2014Q2
*Datos oficiales hasta Q1, estimaciones propias para Q2

**Estimaciones propias

Fuente: BCU y estimaciones propias.
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El escenario 2014-2015

Considerando factores externos, el contexto
internacional mas amplio se ha mantenido estable
en los ultimos meses, aunque se destaca un
deterioro moderado de las condiciones regionales.
La recuperacion en Estados Unidos parece seguir
su camino a pesar de que los datos de actividad
del primer trimestre presentaron un peor
desempeno producto del clima severo del invierno
boreal. En tanto en la Uni6on Europea el repunte
adn no se confirma, con amplias heterogeneidades
entre paises y riesgos de deflaciéon a nivel de la
Eurozona. De todas formas, y producto
parcialmente de la elevada liquidez a nivel
internacional, los indicadores de riesgo se sitian
en los niveles mas bajos desde 2008. Asi, se
augura que este escenario se mantenga en los
meses venideros.

Por otra parte, tal como se adelant6, las
expectativas sobre el desempeno de la region
(Argentina y Brasil), han mostrado un deterioro
moderado en los ultimos meses. En el caso de
Brasil, las tasas efectivas de crecimiento continuan
magras. En concreto, durante el primer trimestre
la variaci6on interanual fue de 1,9%. Asimismo, las
expectativas de crecimiento de los analistas para
2014 y 2015 contintian corrigiéndose a la baja. Por
su parte, la situaciéon en Argentina es ain mas
delicada, al menos en el corto plazo. Por un lado,
el dato de actividad del primer trimestre indico
una retraccion del nivel de actividad en términos
interanuales. Por otro, ain reina un importante
grado de incertidumbre importante vinculado a
los posibles efectos del fallo adverso de la
Suprema Corte de Justicia de los Estados Unidos
en el juicio de los holdouts. Si bien atn no se
conoce como se resolvera la negociaciéon entre el
gobierno argentino y los tenedores de bonos en
default (y potencialmente otros grupos de
acreedores), este elemento sera de particular
importancia para diagramar el futuro econémico
en Argentina. De esta manera, 2014 pareceria ser
al menos un afio de transicion para Argentina, que
dependiendo de lo que suceda con los holdouts,
podria ser una “turbulencia” temporal hacia un
mediano plazo més sostenible o un shock
permanente con efectos adversos sobre la

planificacién financiera y el acceso a los mercados
financieros e impactos en la actividad y los
equilibrios macroeconémicos. Por tanto, se espera
que la region no sea un factor dinamizador para la
economia uruguaya este ano. De todas formas,
para 2015 se espera cierta recuperaciéon en la
actividad regional, mejorando la perspectiva de
crecimiento.

Sin embargo, como se detalld6 en las secciones
anteriores, los fundamentos de la demanda
interna muestran atin una dindmica favorable. Por
un lado, el consumo se mantuvo dinamico,
creciendo en torno a 5%. Como ya fue
mencionado, dicha dinamica tuvo su correlato en
el mercado laboral, donde desde fines del ano
pasado, se recuperaron los puestos de trabajos
perdidos en 2012 y principios de 2013. Asimismo,
el salario real continda creciendo, e incluso en
mayor medida de lo previsto, esperandose que
este crezca en torno a3 % en 2014. La inversion
también se mantuvo fuerte, a pesar de la
finalizacién de obras de Montes del Plata (la cual
comenzo6 en junio a producir su primera partida
de exportacion). Esto se debi6é esencialmente al
incremento de la inversion destinada a la
instalacion de nuevos parques  edlicos,
proyectandose que se mantenga esta tdnica en el
correr del afo. En contraposicion, el sector
externo continuaria afectando al a baja el
crecimiento. Estas consideraciones conllevan a
reafirmar una vez més para el caso uruguayo
actual el diagnostico de “economia a dos
velocidades”.

Grafico 3.3 — PIB (indice de volumen fisico,
variacion promedio anual, en %)
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Fuente: Elaboracién cinve en base a BCU.
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Teniendo en cuenta lo anterior y que el dato del
primer trimestre se encontr6 en linea con lo
esperado, no se efectian correcciones en las
previsiones de crecimiento del nivel de actividad
para este afo en tanto se elevan ligeramente para
el proximo. Por tanto, se espera que en 2014 el
crecimiento del PIB se ubique entre 2,5% y
2,8%, mientras que para 2015 se prevé un
crecimiento superior, en torno a 3,5%,
producto del mayor crecimiento proyectado para
la region y del efecto que tendra el comienzo de las
actividades de Montes del Plata sobre el PIB (que
impulsarda los guarismos de crecimiento
interanual durante la segunda mitad de 2014 y la
primera mitad de 2015).
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