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El PIB crecio mas de lo esperado pero confirmo la desaceleracion

Expansion fue de 3,5% y se despego de la region, pero alertan que impacto se
vera este afo
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El crecimiento de la economia uruguaya super6 en 2014 las expectativas tanto de los analistas privados como del
gobierno. Si bien la actividad confirm¢ la senda de desaceleracion de la que vienen advirtiendo los pronésticos en
los ultimos tiempos, Uruguay mantiene una evolucion mas satisfactoria que las economias de la region, sostenida
por un crecimiento todavia acelerado del consumo doméstico y un mejor comportamiento del sector externo
respecto a 2013.

Los datos de Cuentas Nacionales divulgados ayer por el Banco Central (BCU) mostraron una expansion de la
economia uruguaya de 3,5% durante el ultimo afio, por encima del 3,3% proyectado por la mediana de los analistas
locales en la encuesta de expectativas que realiza la autoridad monetaria. También super6 el 3% proyectado por el
Ministerio de Economia (MEF) en la ultima Rendicion de Cuentas.

De esa manera, la economia uruguaya acumulé 12 afios de expansion ininterrumpida. Aun asi, la tendencia es a la
desaceleracion. En 2013 el crecimiento habia sido de 5,1% —el dato fue revisado al alza en esta tltima entrega del
informe de Cuentas Nacionales, respecto a la estimacion preliminar de 4,4%—.

“De esta forma se confirma tanto el buen desempefio de la economia como, especialmente, la construccion de
fortalezas que permiten transitar por un marco de mayor incertidumbre en el plano global y, principalmente,
regional”, destacé el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) en un comunicado. De todas formas, el equipo
econdmico ha manejado en reiteradas ocasiones el concepto “cautela” a la hora de planificar el proximo
Presupuesto dado el contexto de incertidumbre en la economia de los vecinos y global (ver aparte).

La expansion de la economia uruguaya contrasta con el estancamiento de sus vecinos mas proximos. En Argentina
la actividad se increment6 apenas 0,5% durante 2014 segtn los cuestionados datos oficiales, mientras que los
expertos anticipan que Brasil —que divulgara hoy su crecimiento— arrojara una caida de 0,1% en el mismo periodo.

Para el director de Vixion Consultores, Aldo Lema, la cifra estuvo dentro de lo esperado y tendi6 a confirmar las
perspectivas para 2015. Destaco “el desacople con el estancamiento de los vecinos, el diferencial positivo de
crecimiento respecto a América Latina y el mayor alineamiento a la expansién mundial”.

En tanto para Ignacio Munyo, director del IEEM, el registro observado en 2014 estuvo en linea con las
proyecciones de su modelo y “marca un primer escalon” de la desaceleracion de la actividad econdmica en
Uruguay. Recordd que entre 2004 y 2011 el PIB crecié en promedio al 6%; entre 2012 y 2014 lo hizo a 4% y
“probablemente en los proximos afios la economia experimente un nuevo escalon de desaceleracion”, indico.

“Lo positivo es que la desaceleracion sigue siendo de un modo muy gradual”, afiadié por su lado el economista
Alejandro Cavallo de Equipos Consultores.

La consultora Deloitte tampoco se sorprendio con el dato del PIB del ultimo trimestre aunque resalté como
“excepcion” el desempeiio del sector comercio, restaurantes y hoteles, que tuvo un desempefio “muy malo™ en el
ultimo trimestre del afio, cayendo nuevamente con respecto al trimestre anterior (-2,4%) e incluso frente al mismo
trimestre del afio anterior (-4,1%).

El motor de la economia

El consumo de los hogares sigue siendo el principal motor de la economia uruguaya. Aunque redujo su ritmo de
expansion durante el altimo afio —pasé de aumentar 5,2% en 2013 a 4,2%—, es el componente de la demanda
agregada que mas crece y el inico que todavia lo hace a un ritmo superior al de la economia en su conjunto.



La inversion, por su parte, perdio dinamismo en 2014 debido a la culminacion de las obras de Montes del Plata,
que entr6 en actividad al inicio del segundo semestre. Paso de crecer 4,3% a 2,6% en el ultimo afio.

Por su parte, el sector externo jugo6 un rol importante en evitar una mayor desaceleracion de la economia uruguaya.
Mientras que en 2013 las exportaciones estancaron su crecimiento —con un incremento de apenas 0,2%—, en el
ultimo afio se expandieron a un ritmo de 1,9%, impulsadas por el inicio de la produccién de Montes del Plata y el
aumento de la de UPM.

Eso se vio también reflejado en un incremento de la produccion industrial de 5,5%, por encima de la expansion de
2,1% en 2013. El comportamiento del sector manufacturero constrasto con el resto de los rubros de actividad, que
mostraron una desaceleracion —o una caida en el caso de la construccion— en el agregado del afio respecto a 2013.
El agro paso de crecer 5% en 2013 a 2,3% en el ultimo afio, mientras que el comercio tuvo un magro incremento en
su actividad de 0,6%, por debajo del 2,6% del afio previo. Incluso el sector logistico, que en los ultimos afios
mantenia un crecimiento muy por encima de la economia, desaceleré su ritmo de aumento de la actividad, desde
9,5% a 6,6%.

Perspectivas

“El afio 2015 va a ser muy complejo. No solo nos jugamos mucho con la elaboracion del Presupuesto y con las
negociaciones salariales sino que el viento, por primera vez, esta soplando de frente”, dijo a El Observador Ignacio
Munyo.

“Nuestro indicador de impulso externo —que considera los precios de los commodities, la tasa de interés
internacional y percepcidn de riesgo emergente, y el crecimiento regional— que histéricamente ha tenido un gran
poder explicativo de la evolucion del PBI de Uruguay, para el 2015 esta en valores negativos. Vamos a tener que
remar muy duro para llegar a un crecimiento de 2%, incluso tomando en cuenta que Montes del Plata aportaria
cerca de un punto de crecimiento al PIB”, advirtio el experto. Para el experto, si bien es probable que las tasas de
interés de corto plazo en EEUU empiecen a subir a mediados de afio, va a pasar un largo trecho para que las tasas
de largo plazo en los paises avanzados vuelvan a registros considerables.

“La clave sera seguir siendo atractivos a la inversion extranjera. EI motor del crecimiento necesita mas que nunca
combustible cuando el viento empieza a soplar de frente”, sefiald6 Munyo. Indic6 que el “contraste” entre los paises
de la region es “muy claro”. Las proyecciones de mercado indican que Argentina y Brasil van a seguir con un
desempefio negativo este afio. Sin embargo, paises como Chile, Colombia y Peru se espera que sigan creciendo a
tasas elevadas. “El contraste es fuerte entre el Atlantico y el Pacifico. Y Uruguay esta en el medio. Tenemos que
dar sefiales muy claras para marcar la cancha y dejar bien claro que estamos entre los paises de la regidn atractivos
para la inversion extranjera”, indicio el experto.

“Ni la cifra en si misma, ni la reciente evolucion trimestral cambian significativamente las perspectivas de
desaceleracion para 2015. Mantenemos el prondstico de una expansion entre 2% y 3% para el afio (2015) en su
conjunto”, anadio Lema.

En la misma linea, Cavallo considera que para 2015 la tonica general serd de desaceleracion. “Probablemente
ajustemos a la baja en algunas décimas nuestro pronostico de crecimiento para este afio, considerando
fundamentalmente el deterioro en la actividad econdmica y la caida de precios en dolares de Brasil. Creemos que
esto acentuard los impactos en la industria y en las exportaciones. También esperamos efectos sobre el consumo de
los hogares, via deterioro de las expectativas™, estimo.

En tanto, la consultora Deloitte esta procesando toda la informacion para revisar sus pronosticos, pero no prevé
grandes cambios en sus proyecciones. “Estamos trabajando con una proyeccion de crecimiento del PIB de 2,8%
promedio anual para este afio, que incluye un punto porcentual de contribucion de Montes del Plata”, apunto la
economista Florencia Carriquiry. Explicé que sin el efecto de la pastera de Conchillas, el resto de la economia
estaria creciendo a un ritmo menor al 2%, mostrando un enfriamiento adicional apreciable, “aunque un crecimiento
positivo al fin, que contrasta con lo que se est4 previendo en ambos paises vecinos”.

No obstante, la analista alertd que si la situacion de competitividad actual —sobre todo frente a Brasil—, se perpetua
en el tiempo, “supone a nuestro juicio riesgos ciertos de que la economia se frene atin mas de lo que suponen estos
pronosticos”, preciso.



Prevén recesion de dos afios para Brasil

El Banco Central de Brasil estim6 ayer que el Producto Interno Bruto (PIB) del gigante regional tendra dos afios
consecutivos de caida. La institucién monetaria reviso a la baja su proyeccion de la economia para 2014 de una
expansion de 0,2% a un descenso de 0,1%.

El dato oficial sera divulgado hoy por el Instituto de Estadistica (IBGE). En tanto, para este afio, el banco prevé una
caida del PIB de 0,5%, en linea con los pronoésticos privados que esperan una contraccion de 0,8%.

Por su parte, la tasa de desempleo subid en febrero mas de lo esperado y por segundo mes consecutivo, para
alcanzar su mayor nivel desde junio de 2013. La autoridad monetaria subio su expectativa para la inflacién de 2015
a 7,9% desde el 6,1% anterior, y admitio que probablemente no lograra asegurar que la evolucion de los precios se
ubique dentro de la meta anual oficial por primera vez desde 2003. (Reuters)

Por habitante

A pesar del crecimiento del ultimo afio, al medir en délares el Producto Interno Bruto (PIB) en términos corrientes
hubo una leve caida respecto a 2013, pasando de US$ 57.526 millones a US$ 57.444 millones. Eso implica un PIB
por habitante de US$ 16.867, segin los calculos de la Unidad de Analisis Economico de El Observador. La
reduccién de 0,5% respecto al afio pasado, se explica por la fuerte suba del délar durante el Gltimo afio respecto al
promedio de 2013.



