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TENDENCIAS Y PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA URUGUAYA
(DICIEMBRE DE 2012)1

1. La economia en el aiio 2012

El contexto econdmico internacional y regional del ultimo trimestre no difiere sustancialmente del
presentado en nuestro Informe anterior. En efecto, la incertidumbre y la volatilidad persisten en los
mercados internacionales. Los estados miembros de la Unién Europea contindan sin hallar una
solucidon definitiva a sus problemas de endeudamiento y sus economias siguen registrando
crecimientos econdmicos muy débiles o incluso caidas en sus niveles de actividad. Por su parte, la
economia de Estados Unidos mantiene un lento crecimiento con un inminente problema fiscal que
debera resolver antes de fin de afio, para evitar enfrentar un brusco ajuste que la debilite ain mas. En
tanto, la economia de China, tras registrar en el tercer trimestre de 2012 la menor tasa de

crecimiento interanual de los ultimos tres afios (7,4%), habria comenzado a evidenciar signos de

mayor expansion en el cuarto trimestre.

A nivel regional, la economia brasilefia viene mostrando signos contradictorios que indican que las
politicas expansivas aplicadas aun no han tenido todo el efecto positivo deseado. En el tercer
trimestre del afio el Producto Interno Bruto (PIB) de Brasil creci6 de forma muy moderada en
términos interanuales (0,9%), basicamente a impulso del sector agropecuario y en menor medida de
los servicios, mientras que la industria registrd una variacién negativa. En lo que respecta a la
economia argentina, si bien la evolucidon del Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE)
marca una leve mejora del desempefio econdmico en el tercer trimestre frente al registrado en el
segundo, el crecimiento interanual promedio de los nueve primeros meses del afio resulté muy
inferior al de igual periodo de 2011 (2,1% respecto a 9,4%). Esta desaceleracion repercute en la
economia de Uruguay, a lo que se suman las dificultades derivadas de las medidas proteccionistas
aplicadas a las importaciones, asi como por las restricciones a las operaciones cambiarias y a los flujos

de inversion tomadas por parte del gobierno argentino.

En lo que refiere a la actividad econdmica interna de la economia uruguaya, esta continud creciendo
en el tercer trimestre a una tasa de 3% interanual. En tanto, en términos desestacionalizados el
crecimiento fue de 1,2%, frente a 1,8% y 0,7% en el primer y segundo trimestre respectivamente. La

evolucion de la mayoria de los sectores productivos fue positiva, observandose solo caidas

1. Este documento relne las principales conclusiones del Informe de Coyuntura para suscriptores de Diciembre de 2012,
elaborado por el Area de Coyuntura Econdémica del Instituto de Economia de la Facultad de Ciencias Econémicas y de
Administracion de la Universidad de la Republica (pagina web: www.iecon.ccee.edu.uy). Para elaborar este documento se
consider6 la informacién disponible hasta el 13 de diciembre de 2012.
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desestacionalizadas en Actividades Primarias (-0,3%), Construccién (-1,6%) y Comercio, Reparaciones,
Restaurantes y Hoteles (-0,1%) y una desaceleracién en la industria (0,5% frente a 2,1% en el segundo
trimestre). No obstante lo cual, en términos interanuales todos estos sectores presentaron tasas de

variacién positivas, salvo en lo que respecta a las actividades primarias.

Desde el punto de vista del gasto, el crecimiento del PIB estuvo asociado tanto a una mayor
demanda interna como externa. Las exportaciones de bienes y servicios en términos reales
registraron un incremento de 5,7%. Este aumento se relaciona principalmente con las mayores ventas
al exterior de bienes, que mas que compensaron la disminucién de las ventas de servicios vinculada
al cierre de PLUNA y al menor ingreso de turistas. En tanto, las importaciones aumentaron 17,8%
impulsadas por la compra de petréleo crudo asi como por aquellas relacionadas a la instalacién de la
planta de celulosa en Colonia y la compra de vehiculos automotores, en este ultimo caso estimuladas

por el anuncio anticipado del incremento del IMESI a los automotores a partir de octubre.

EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO POR COMPONENTE DEL GASTO FINAL
(variaciones e incidencias sobre valores a precios constantes, en %) (1)

Abr-Jun 2012/ Jul-Set 2012/
2011 Abr-Jun 2011 Jul-Set 2011
Variacién Incidencia Variaciéon Incidencia Variacién Incidencia

|.OFERTA FINAL 7,1 7,1 6,3 6,3 6,8 6,8
1. Producto Interno Bruto 5,7 4,2 3,9 2,9 3,0 2,2
2. Importaciones 11,2 2,9 13,0 3,4 17,8 4,6
I1I.DEMANDA FINAL 7,1 7,1 6,3 6,3 6,8 6,8
1. Demanda Interna 7,5 5,8 8,2 6,3 7,1 55
a) Consumo Total 7,6 4,7 5,6 3,5 5,8 3,6
i)Consumo Privado 8,2 4,5 59 3,2 57 3,2
if)Consumo Gobierno General 3,0 0,2 3,5 0,3 6,2 0,5

b) Formacion Bruta de Capital 7,0 1,1 20,1 2,8 12,5 1,9

i) Formacion bruta de capital fijo 55 0,8 16,1 2,4 11,4 1,7
Publica -4,3 -0,1 -5,8 -0,2 23,4 0,6

Privada 8,5 0,9 21,6 2,5 8,8 1,1

i) Variacién de existencias 64,5 0,2 -46,7 0,4 58,4 0,2

2. Exportaciones 5,8 1,3 -0,1 0,0 5,7 1,3

(1) Variaciones sobre valores a precios de 2005.
(2) Cifras preliminares.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del BCU.
La demanda interna continud siendo el componente mads dinamico del gasto y se expandié a una tasa
de 7% interanual en el tercer trimestre del afio impulsada por una expansién de 5,8% en el consumo
y de 11,4% en la inversidn en capital fijo. El crecimiento del consumo obedecié a un crecimiento de la
demanda, tanto del sector privado (5,7%) como del publico (6,2%). Aunque con menor incidencia, la
formacidén bruta de capital fue el componente mds dindmico en el tercer trimestre del afio. Este
incremento respondié al aumento de la formacién bruta de capital fijo por parte del sector privado
(8,8%), principalmente por las obras vinculadas a la instalacién de la planta de celulosa en Colonia.

También se verificd un importante aumento en las inversiones realizadas por el sector publico, y en
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especial las empresas publicas, lo que llevd a que la formacidn bruta de capital fijo del sector publico
aumentara 23,4% con respecto a igual trimestre del afio precedente. La expansién del gasto y las
inversiones realizadas por el sector publico derivaron en un deterioro de las cuentas publicas, y a
diferencia de lo ocurrido en el primer semestre, en el tercero se observa una contribucién positiva del

sector publico a la expansion de la demanda.

En este contexto, la inflacidn creciente pasd a concentrar la atencién del gobierno y de los analistas
econdmicos cuando se ubicéd desde octubre levemente por encima de 9%, y asi la reducciéon de la

misma se constituyd en el principal desafio macroeconémico de corto plazo que actualmente

enfrenta la economia.

Desde los primeros meses de 2011 la inflacién ha evolucionado por encima del rango meta fijado por
el Banco Central del Uruguay (BCU) en junio de ese afio (entre 4% y 6%), ascendiendo en los doce
meses a noviembre a 9,03%. La cercania al guarismo de 10%, que activa una serie de mecanismos de
ajuste que podrian derivar en mayores tasas de inflacién futuras, aumentd la preocupacion del
gobierno, que rapidamente anuncié un conjunto de medidas de politica puntuales que se suman al

aumento de la tasa de politica monetaria de 0,25 puntos porcentuales (pp) de fines de setiembre.

] ] Resulta importante sefialar que estas
INFLACION GENERAL E INFLACION SUBYACENTE

1 (variacion 12 meses, en %) medidas constituyen soluciones
puntuales que apuntan a reducir la
8 1 .... . .7 e
/. .. - °° variacién del IPC, mas que a atacar los
61 fundamentos de la inflacion. A lo largo de
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ubicara por encima de la general. Sin
Inflacion general L, .
«++ee+ Inflacién Subyacente FUENTEINEEIECON  embargo, la aceleracion de los dltimos

meses provino tanto de los precios
administrados como de los mas volatiles. En efecto, en los doce meses acumulados a setiembre de
2012 la inflacién subyacente alcanzé a 9,4%, en tanto el aumento del IPC fue de 8,6%. A partir de
entonces la inflacidon subyacente comenzo a ceder (en los doce meses acumulados a noviembre fue
de 8,6%), pero se mantuvo la aceleracion que desde agosto registra la inflacion medida a través del
IPC. Esto determind que en los doce meses a octubre por primera vez en el afio la inflacidn

subyacente se ubicara por debajo de la variacion del IPC.

La aceleracidn de la inflacién en los ultimos meses se debid tanto al crecimiento de los precios de los
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bienes transables como de los no transables, o sea que las presiones inflacionarias provinieron tanto
del ambito externo como del interno. En el primer caso la presion vino por el lado de los precios
internacionales y en particular del trigo, que tiene una alta incidencia en la canasta del IPC. Este
efecto fue en parte contrarrestado por la caida del tipo de cambio, especialmente en el mes de
octubre cuando el ddlar cayd 5,2% respecto al valor promedio del mes anterior. En el caso de los
bienes y servicios no transables durante los primeros siete meses del afio sus precios se
enlentecieron, favorecidos por un bajo aumento en los precios de las hortalizas y legumbres, asi
como por la caida de los concernientes a la energia eléctrica para las familias.? Pero a partir de agosto
de 2012 la situacion se revierte y el crecimiento de esos precios vuelve a acelerarse por el aumento
de la cuota mutual y los servicios médicos, el alza de hortalizas y legumbres, la finalizacién del plan de

ahorro energético y el aumento de las tarifas de energia eléctrica.

Las causas del proceso inflacionario en Uruguay no pueden atribuirse a un Unico factor, sino que son
diversos los elementos que impactan en la evolucién de los precios. Mds alld de las presiones
puntuales, existe una cierta inercia inflacionaria y un “desalineamiento” constante de las expectativas
de los agentes privados respecto al objetivo inflacionario del BCU, lo cual indica la falta de
credibilidad sobre la meta establecida y dificulta la efectividad de la politica monetaria. En cuanto a
las presiones inflacionarias provenientes de la demanda, pese a observarse un incremento en el
déficit publico no se detectan presiones derivadas de su financiamiento, asi como tampoco del
incremento del gasto publico sobre la demanda agregada, dado que su contribucidn sobre la misma
fue de 0,4pp para un crecimiento total de 6,2% en los primeros nueve meses de 2012. En efecto, las
presiones de demanda provinieron principalmente del lado del consumo privado, que ha crecido por
encima del PIB impulsado por el incremento de salarios y pasividades, el aumento del crédito al

consumo y el mantenimiento de niveles elevados de empleo.

Del lado de los costos, si bien no se puede descartar la existencia de presiones inflacionarias
provenientes del incremento de los costos salariales, al menos en términos globales se observa que el
rendimiento medio de la mano de obra por hora trabajada ha crecido al mismo ritmo que los salarios
reales, por lo que los aumentos salariales no necesariamente han implicado una menor rentabilidad
para las empresas. Por ultimo, en términos globales los insumos importados no han generado
presiones inflacionarias. No obstante, la evolucion del precio del trigo a nivel internacional si ha
llevado a que los precios de los bienes que lo utilizan como insumo crecieran de forma importante en

los ultimos meses.

En este contexto, es de esperar que el gobierno continte aplicando medidas discrecionales a fin de

2. La caida de casi 9% registrada en la tarifa de energia eléctrica de julio de 2012 correspondi6 a la baja efectiva en el costo de
este servicio para las familias impulsada por el plan de ahorro de UTE.
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reducir la inflacidon, lo que daria lugar a caidas de precios en el ultimo mes del afio. De este modo se
estima que 2012 culmine con una tasa de inflacién del orden de 8%, en la medida que la politica
tarifaria de UTE de beneficiar a los buenos pagadores en el mes de diciembre tendria un impacto

deflacionario en dicho mes.

2. Perspectivas para la economia uruguaya

2.1 Para el cierre de 2012

Las perspectivas de la economia nacional contindan siendo afectadas por la falta de un horizonte
claro en cuanto a la recuperacién de las economias desarrolladas, a lo que se suma el menor
crecimiento de las economias emergentes, en particular las de Argentina y Brasil y el enlentecimiento

de China, que ha sido el motor del crecimiento mundial en los Ultimos anos.

Pese a este contexto internacional y regional de creciente incertidumbre y poco crecimiento, se
estima que la economia uruguaya continuara creciendo en el ultimo trimestre de modo que al cabo

de 2012 el PIB creceria 4%, situandose en 49.700 millones de ddlares aproximadamente.

Uno de los factores que influira positivamente en el crecimiento del ultimo trimestre del afio es el
sector Electricidad, Gas y Agua, como consecuencia del incremento de la produccién hidroeléctrica,
dado que genera un valor agregado en la produccidon muy superior al de la energia térmica. Por otra
parte en términos interanuales, se mantendria el dinamismo del sector Construccion, derivado tanto
de la construccion residencial como de algunas grandes obras, como la de Montes del Plata con una
nueva planta de procesamiento de pasta de celulosa. Sin embargo, la actividad de este sector se ira
desacelerando en la medida que dicha obra avanza y va finalizando. A su vez, en lo que refiere a la
actividad de Comercio, Restaurantes y Hoteles, en términos generales se crecera a menor ritmo
debido a la menor afluencia de turistas ocasionada por la desaceleracién del crecimiento en
Argentina y por las medidas restrictivas que impuso este pais a la compra de délares, asi como por la
pérdida de competitividad con Brasil que reduciria la afluencia de turistas de ese origen. Por otro
lado, se estima que la industria manufacturera termine 2012 creciendo a tasas similares a las que
muestra a esta altura del aiio (2,5% interanual), impulsada por la reapertura de la refineria de ANCAP
qgue estuvo cerrada durante la mayor parte del segundo semestre de 2011. El sector agropecuario
acelerara su crecimiento en el ultimo trimestre del afio, reflejando el incremento en la produccion de
los cultivos de verano asi como el aumento de la faena, aunque se registraria una disminucién de la

remision de leche a plantas.

Por su parte, si bien se prevé que el aflo 2012 cierre con cierta desmejora en lo referente al mercado

de trabajo dado que el nivel de empleo agregado en algunos sectores de la economia caeria
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levemente por el impacto de la crisis internacional, la tasa de desempleo se mantendria
practicamente en el mismo nivel de 2011 (5,9%). En tanto, el salario medio en términos reales
creceria en el afio 4,2%, con un incremento algo mayor del salario medio real privado respecto al del

sector publico (4,7% vy 3,2% respectivamente).

Mas alla del desempefio positivo del crecimiento econdmico, los principales resultados
macroecondmicos empeorarian con relacidon a 2011, reflejando las tensiones a las que se encuentra
sometida la politica econdmica uruguaya. En materia de politica fiscal, se estima que tanto el gasto
como los ingresos publicos continuardn expandiéndose, y en consecuencia el resultado seguird siendo
negativo. Sin embargo, cabe esperar una reducciéon de la brecha en lo que resta de 2012 gracias a un
mejor resultado de UTE.? De esta forma el déficit fiscal global seria de 2,5% al cabo del afio, con un

superavit primario de alrededor de 0,3% del PIB y los intereses pesando 2,8% del PIB. En lo relativo a

la politica monetaria, se espera que la Tasa de Politica Monetaria (TPM) se mantenga en los actuales
niveles de 9% y que la inflacion cierre el afio en el entorno de 8%, bastante por encima del rango
meta del BCU (4%-6%). Por otra parte, la competitividad medida por el tipo de cambio real (TCR)
volveria a caer en 2012 (2,5%), ya que la depreciacidn de las monedas de nuestros socios comerciales

superaria nuevamente la de Uruguay.

El afio 2012 cerraria con un déficit en cuenta corriente de aproximadamente 3,5% del PIB y seria
totalmente financiado por inversidn extranjera directa, que se situaria alrededor de 5% del PIB, lo que

implicaria un saldo favorable para el pais.

2.2 Perspectivas para 2013

El escenario internacional para 2013 no parece demasiado diferente del experimentado en 2012. No
obstante, la actividad econdmica retomaria algo de dinamismo como consecuencia de “cierta
disminucion de la incertidumbre acerca de las respuestas de politica que se supone se tomardn en la
Eurozona y Estados Unidos, las persistentes condiciones monetarias acomodaticias® y una relajacion
gradual de las condiciones financieras”> En este marco, de acuerdo a las estimaciones del FMI el PIB
mundial creceria 3,6% en 2013, como resultado de un crecimiento de 1,5% en los paises
desarrollados y uno de 5,6% en el caso de los paises en desarrollo. Entre los primeros destacaria el
crecimiento de Estados Unidos (2,1%), mientras que los paises de la Eurozona apenas crecerian 0,2%.

En lo que concierne a los paises en desarrollo, China creceria 8,2%, en tanto que los paises de

3. La mejora del resultado de UTE se verificaria en la medida en que el nivel de agua de la represa de Salto Grande permita la
produccion hidroeléctrica de energia, reduciéndose asi los costos de produccion.

4. Se refiere a la politica monetaria expansiva de muy bajas tasas de interés y expansion monetaria.

5. Fondo Monetario Internacional (FMI), “World Economic Outlook (WEO): Coping with High Debt and Sluggish Growth”,
octubre de 2012.
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Ameérica Latina y el Caribe incrementarian su PIB en 3,9%.

En lo que refiere a la regién, tanto Argentina como Brasil mejorarian su desempefio en 2013 con
respecto a 2012. Para Argentina, mientras que las expectativas de mercado publicadas por el Banco
Central (BCRA) en setiembre de 2012° indicaban que se esperaba un incremento del PIB de 4% para
2013, las perspectivas de crecimiento del FMI para ese afio son de 3,1%. Sin embargo, de acuerdo con
las expectativas de mercado, no se prevé que mejoren los desajustes actuales en términos de
inflacidn y déficit fiscal. En Brasil, por su parte, de acuerdo con la encuesta de expectativas publicada
por el Banco Central de Brasil (BCB), el crecimiento también se aceleraria en 2013 y el PIB mostraria
un incremento de 3,5% (4% de acuerdo con el informe del FMI), liderado por la mejora de la

industria, donde impactarian las medidas de politica instrumentadas en 2012.

Bajo este escenario, Uruguay creceria alrededor de 4,5%, manteniéndose practicamente en su

tendencia de largo plazo y apoyado en la expansion de todos los sectores de la economia.

Por otro lado, a pesar de las politicas expansivas aplicadas por Europa y Estados Unidos el comercio
mundial creceria a tasas inferiores al promedio de los ultimos afios y los precios internacionales
caerian levemente, dada la falta de dinamismo de las economias desarrolladas. Ello implicaria
menores presiones inflacionarias para la economia uruguaya desde los precios internacionales’, si
bien se generaria una leve depreciacion de la moneda. A pesar de esto ultimo, al cabo del afo el tipo

de cambio real se deterioraria (4,5%).

En este contexto, tanto las exportaciones como las importaciones de bienes y servicios medidas en
ddlares volverian a crecer, si bien algo menos que en 2012, y nuevamente se registraria un
importante déficit en bienes, aunque el superavit de servicios permitiria llegar al equilibrio de la
balanza comercial. Sin embargo, dado el peso del pago de intereses y dividendos, se registraria un
abultado déficit en cuenta corriente (3,0% del PIB), aunque algo menor al de 2012 (3,5%), que se

volveria a financiar sobradamente con la inversién extranjera directa, que rondaria el 4% del PIB.

La mejora de la actividad econdmica se veria escasamente reflejada en el mercado de trabajo en
términos globales. La tasa de empleo se mantendria relativamente estable en el promedio de 2013
respecto a la media de 2012, lo cual supone que en el afio solo se crearian en promedio unos 11.000
nuevos puestos de trabajo, aumento que se corresponde con el crecimiento medio de la poblacién en
edad de trabajar. En consecuencia, la tasa de desempleo se ubicaria en promedio en igual nivel que

en 2012 (5,9%).

6. En setiembre de 2012 el BCRA suspendi6 la publicacién de las expectativas de mercado de los agentes privados hasta tanto
no concluya un estudio de adecuacion general del relevamiento de expectativas por parte de las areas técnicas de esa
institucion.

7. Siempre y cuando no ocurran shocks de oferta que afecten algunas commaodities especificas que impacten sobre los precios
internos, como ocurrié con el precio del trigo en 2011.
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Los desafios de la politica econédmica en 2013 se centrarian, al igual que en 2012, en las politicas
antinflacionarias, cuidando la evolucidn de la competitividad-precio de la economia medida a través
del TCR, y en el déficit fiscal. De esta forma se proyecta una inflacion que tenderia a la baja, cerrando
el afo en 7%, lo que combinado con una leve depreciacidon de la moneda nacional (2,5%) implicaria
una caida del TCR en el promedio del afio (4,5%). Por otra parte, el déficit fiscal se reduciria, dado
gue no se repetirian los gastos extraordinarios de 2012, situdndose en 1,8% del PIB. Asi se prevé que
en un ano con un nivel de lluvias normal las empresas publicas mejoren sus resultados

(fundamentalmente UTE) y se logre un superavit primario de 1,0% del PIB.

En suma, se espera que en 2013 las economias desarrolladas comiencen a transitar la senda de la
recuperacion econdmica resolviendo los principales problemas que enfrentan, fundamentalmente en
el frente fiscal y de endeudamiento. En ese contexto tanto Uruguay como el conjunto de las
economias emergentes crecerian, aunque a un ritmo menor que en afios precedentes. De todos
modos, los desajustes macroecondmicos volverian a estar en el foco de la politica econémica

uruguaya.

INDICADORES DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL, REGIONAL Y NACIONAL (2009-2013)

2009 2010 2011 2012 (1) 2013 (1)

Economia internacional y regional

PIB mundial (variacion real anual, en %) -0,6 51 3,8 3,3 3,6
Comercio mundial (variacion real anual, en %) -10,4 12,6 5,8 3,2 4,5
Precio spot del petréleo West Texas (variacion media anual, en %) -38,2 28,8 18,1 0,0 -1,0
Precio spot del petréleo Brent Europe (variacién media anual, en %) -36,6 27,4 40,9 1,0 -1,0
Tasa Libor en dolares a 180 dias (en %) 1,12 0,52 0,51 0,70 0,60
Commodities primarios no petroleros (var.media anual, en %) -15,7 26,3 17,8 -9,5 -2,9
PIB Argentina (variacion real anual, en %) (2) 0,9 9,2 8,9 2,6 3,1
PIB Brasil (variacion real anual, en %) -0,3 7,5 2,7 1,0 3,5

Economia nacional

PIB (variacion real anual, en %) 2,4 8,9 5,7 4,0 4,5
PIB (millones de délares) 30.778 39.425 46.743 49.700 57.900
Tipo de cambio ($/US$) (variacion prom. dic-dic, en %) -19,0 1,4 0,0 2,4 2,5
Inflacién (dic. a dic., en %) 5,9 6,9 8,6 8,0 7,0
Tipo de cambio real global (var. prom. anual, en %) (3) -2,3 -8,0 -1,1 -2,5 -4,5
Salario real (var. media anual, en %) 7,3 3,3 4,0 4,2 4,0
Tasa de desempleo (total pais, prom. anual, en %) 7,3 6,8 6,0 5,9 5,9
Resultado en cuenta corriente (en % del PIB) -1,2 -1,9 -2,8 -3,5 -3,0
Resultado fiscal consolidado (en % del PIB) -1,7 -1,1 -0,9 -2,5 -1,8
Deuda bruta del sector publico (en % del PIB) 71,1 58,2 55,9 55,0 52,0

(1) Valores proyectados.

(2) Medicién del PIB del INDEC.

(3) Variaciéon media anual calculada a partir de la inflacién minorista de Uruguay y de sus socios comerciales. Para Argentina
se considerd el IPC calculado por la consultora Buenos Aires Cityy el de la provincia de Santa Fe.

FUENTE: Instituto de Economia, en base a datos del FMI yla EIA; Banco Central e IBGE (Brasil), Banco Central e INDEC
(Argentina), INE, BCU y proyecciones propias.
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