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ENTORNO
MACROECONOMICO

La economia mundial continué
desacelerando su ritmo de expansién
enelafo 2013, en un escenario donde
las economias avanzadas continuaron
débiles, particularmente la eurozona,
y donde las economias emergentes
mas significativas experimentaron un
marcado enlentecimiento en su ritmo
de expansion.

El crecimiento del nivel de actividad
global alcanzé6 al 3,0% en el afio 2013,
disminuyendo frente al 3,1% del afo
2012, y notoriamente mas bajo que el
crecimiento de 3,9% que registrara en
elafo2011.

A lo largo del afio 2013 la economia
mundial continu6 caracterizada por
un mayor dinamismo de las
economias emergentes en relacién a
las economias avanzadas, aunque se
observaron algunas caracteristicas
diferentes respecto a afios anteriores,
vinculadas principalmente con las
sefiales de recuperacién en Estados
Unidos y de desaceleracién en los
mayores mercados emergentes.

En lo que respecta a las economias
avanzadas la performance no fue
homogénea, lo que se desprende de la
mejora en las condiciones econdmicas
de Estados Unidos y la persistente
debilidad de la eurozona. En el afo
2013 las economias avanzadas
registraron unatasa de crecimiento de
1,3%, levemente por debajo del 1,4%
del afio 2012, y del 1,6% del afio 2011.
Sin embargo, en la segunda mitad del
ano las condiciones comenzaron a
mejorar, aunque la demanda interna
no logré recuperarse en un escenario
de alto desempleoy ajustes fiscales.

En lo que respecta a las economias
emergentes, el afio 2013 marc6 una
importante desaceleracién para este
conjunto de paises, lo que impact6 en
el crecimiento mundial
fundamentalmente por el
enlentecimiento econémico en el
grupo BRICS. En este sentido la tasa de
crecimiento de las economias
emergentes alcanz6 a 4,7%, por
debajo del 4,9% del afio 2012, y del
6,2% del afio 2011. Si bien en la
mayoria de este conjunto de paises la

demanda interna se mantuvo sélida y
los ingresos mejoraron en forma
importante, muchas de ellas
presentan deficiencias en
infraestructura, convirtiéndose en un
cuello de botella para el desarrollo que
es preciso eliminar a partir de mayores
niveles de inversion.

La economia estadounidense crecié
1,9% en afio 2013, registrando una
importante desaceleracién frente al
2,8% del afnio 2012. No obstante, el
menor crecimiento estuvo ligado
principalmente al importante ajuste
fiscal que realizé a comienzos de afio,
y cuyo impacto fue diluyéndose con el
correr de los meses. Asimismo, la
actividad debidé enfrentar la
paralizacién parcial de la actividad
publica en el mes de octubre, fruto de
la falta de acuerdo politico sobre el
presupuesto.

Sin embargo, las condiciones
econdmicas internas fueron
mejorando, lo que se reflej6 en un
descenso de la tasa de desempleo
desde el 8,1% en el afio 2012 hasta el
6,9% en el afio 2013. Por otra parte la
produccion industrial crecié en forma
sostenida y el sector inmobiliario
también mostro senales de
recuperaciéon. Todo ello repercutioé en
un alza importante de los valores
bursatiles, alcanzando el indice Dow
Jones maximos histéricos. En
contraposicion, el mayor riesgo
continudé concentrandose en las
cuenta fiscales, y en la necesidad de
que se implemente un programa
ordenado de consolidacion fiscal a
mediano plazo que lleve el
endeudamiento a ratios mas
moderados sin que ahogue el
crecimiento.

La economia de la eurozona volvié a
caer en el afio 2013, retrocediendo un
0,5%, lo que signific6 una caida algo
menor al 0,7% del ano 2012. Si bien
hacia el segundo semestre del afio las
condiciones comenzaron a mejorar y
la regién logrd tasas positivas de
crecimiento, los guarismos fueron
minimos y la debilidad continué
signando el desempefio econdémico.
En este sentido, el compromiso del
Banco Central Europeo logré
tranquilizar al mercado y disminuir las
elevadas primas de riesgo de los
paises de la periferia. Sin embargo, la
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mejora en las condiciones financieras
no logr6 trasladarse a la demanda
interna, golpeada por el elevado nivel
de desempleo que culminé el afo
2013 en el 12%. A lo largo del afio
2013 fueron generandose avances en
cuanto a la constitucién de la Unidn
Bancaria, requisito clave para
desterrar la fragmentacion financiera
de la region y encauzar el crecimiento
econdémico.

La economia de Japon crecié 1,6%,
acelerandose levemente en
comparacion con el crecimiento de
1,4% del afio anterior. Junto con el
proceso de deflacién instalado en
Japon desde ya hace décadas, en los
ultimos afnos su economia, y
particularmente su industria y sus
exportaciones, sufrieron las
consecuencias del fortalecimiento de
su moneda local. Con el objetivo de
estimular la economia, terminar con la
deflacion y favorecer el debilitamiento
del yen, el gobierno de Japén
implementd un programa econémico
caracterizado por millonarias
inyecciones monetarias. Si bien en
primera instancia el programa generé
repercusiones positivas, la debilidad
de la economia global limité su
impacto, al tiempo que la proxima
reforma tributaria, que elevara el
impuesto al consumo en los préximos
dos anos, posiblemente frene las
posibilidades de expansion.

La economia china crecié 7,7% en el
ano 2013, replicando el desempefio
del afio 2012. No obstante el
crecimiento del principal mercado
emergente del mundo se ha
desacelerado en forma notoria en los
ultimos afios, inmerso en un proceso
de cambio de modelo econémico. El
dinamismo exponencial de la
economia china se basé en el
crecimiento de la inversién y el
crédito, focalizdndose en las
exportaciones y dejando de lado al
consumo interno. En este sentido se
busca brindar mayor sustentabilidad
al crecimiento de la economia, incluso
sacrificando el ritmo de expansion, a
partir de un modelo con mayor peso
del consumo interno. Por otra parte, el
enlentecimiento econdmico también
se vinculéo con la debilidad de la
economia mundial, y la menor
demanda externa de productos
chinos, particularmente desde las
economias avanzadas.

La economia de América Latina y el
Caribe también se desaceler6 en el
afio 2013, creciendo 2,6% frente a
3,0% del ano 2012. Si bien la
performance se alined con el resto de
las regiones emergentes, el
enlentecimiento fue influido en buena
medida por el magro desempefio de
sus dos mayores economias, Brasil y
México. La demanda interna continué
sosteniendo el nivel de actividad de la
regién, en un escenario donde las
exportaciones regionales sufrieron el
deterioro de la demanda externa, y la
caida de los términos de intercambio y
de algunos de los precios
internacionales de sus principales
productos de exportacion. En este
sentido, las condiciones en el mercado
laboral continuaron favorables,
registrando un nuevo descenso de la
tasa de desempleo regional, al minimo
de 6,3%. En el ambito financiero, la
mayor volatilidad en el mercado
mundial afect6 el flujo de capitales ala
region, favoreciendo el debilitamiento
de las monedas locales.

En este escenario, la politica
monetaria de las principales
economias continud siendo
expansiva, manteniéndose en
minimos historicos las tasas de
interés, e inyectando importantes
volumenes de fondos al mercado. No
obstante, con las sefiales de
recuperacion de la economia
estadounidense, hacia mediados de
ano la Reserva Federal anuncié la
posibilidad de comenzar a
desmantelar gradualmente su
programa de compra mensual de
titulos publicos e hipotecarios, lo que
se confirmo hacia mediados de afio.

El mero anuncio de la Reserva Federal
impactd fuertemente en el mercado,
generando un importante retiro de
capitales desde mercados emergentes
hacia mercados centrales, lo que
favorecio el fortalecimiento del valor
del doélar en las economias
emergentes, en oposicion a lo
observado en afios anteriores.

En lineas generales, la economia
mundial permanecié menguada en el
afno 2013, aunque hacia finales de afio
las condiciones globales se
presentaron algo mas auspiciosas vy
los riesgos tendieron a disminuir.
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Economia Regional

El desempefio econdmico de la
economia regional continué marcada
por un crecimiento muy moderado, en
linea con la desaceleracion registrada
en el afio 2012. Tanto las condiciones
externas como internas afectaron el
nivel de crecimiento.

La economia brasilefia crecié un 2,3%
durante el afio 2013, lo que si bien
significé una aceleracion frente al
1,0% del afio 2012, permaneci6 lejano
a los niveles de crecimiento de pocos
ainos atrds. Con un escenario
industrial debilitado, el gobierno
continué con la implementacion de
medidas para reactivar la actividad,
como exoneracién de impuestos a la
industria exportadora, barreras
comerciales, mayor gasto fiscal y
promocion del crédito al consumo.
Adicionalmente, producto de la

debilidad econdémicay de la volatilidad
externa, el tipo de cambio creci6 en
forma importante en el afo 2013,
fortaleciéndose un 15%. Sin embargo
la industria crecié apenas 1,2% en el
afio 2013, en un contexto donde la
caida de las exportaciones y el
incremento de las importaciones
generd una fuerte disminucién del
superavit comercial, el cual pasé de
US$ 19 mil millones en el afio 2012 a
US$ 2,5 mil millones en el afio 2013.
Por otra parte, la persistencia de
presiones inflacionarias obligd al
gobierno a revertir la tendencia
descendente de la tasa de interés de
referencia, la cual comenzo una senda
ascendente en el afio. En este sentido,
la inflacion cerré el afio en 5,91%, muy
cercana al techo del rango meta. Pese
al escaso crecimiento, el mercado
laboral continué registrando minimas
tasas de desempleo, 5,4%.

La economia argentina creci6é un 3,0%
durante el afio 2013, lo que si bien
significé una aceleracion frente al
1,9% del ano 2012, estuvo
caracterizado por fuertes turbulencias
internas. La economia convivio
durante el afio 2013 con una inflacién
sumamente elevada, un mercado
cambiario signado por la
desconfianza, desdoblado en oficial y
paralelo y un sostenido y creciente
proceso de pérdida de reservas. Si
bien se acelerd la pauta devaluatoria
oficial, y el afio culmind con un alza del
tipo de cambio oficial del 33%, la
cotizacién del dolar paralelo continud
muy por encima y la pérdida de
reservas alcanzo a superar los US$ 13
mil millones. Las medidas
implementadas para impedir la salida
de las mismas, repercutio
negativamente en la industria local en
funcion de la escasez de insumos
importados, lo que se reflejo en una
caida de la produccién industrial en el
afo 2013 de 0,2%. En el ambito
externo, las necesidades de
importacion de energia y la debilidad
externarepercutieron en una caida del
superavit comercial, el cual cayé
desde US$ 12,4 mil millones en el afio
2012 hasta US$ 9 mil millones en el
afio 2013. En el mercado laboral, las
condiciones se mantuvieron estables
en el ano 2013, con una tasa de
desempleo del 6,4%.
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LA ECONOMIA MUNDIAL EN 2013

Tasa de Tasa de
P.B.l.en % Inflacion Desempleo

Economia Mundial 3,0% 3,3% 6,0%
Economias Avanzadas 1,3% 1,4% 8,6%
Estados Unidos 1,9% 1,4% 6,9%
Union Europea 0,1% 1,0% 10,7%
Japoén 1,6% 0,0% 4,2%
Economias Emergentes 4,7% 6,4% 5,2%
China 7,7% 2,7% 4,1%
India 4,4% 10,9% 3,7%
Ameérica Latina 2,6% 6,7% 6,3%
Argentina 3,0% 10,9% 6,4%
Brasil 2,3% 5,9% 5,4%
Uruguay 4,4% 8,5% 6,6%

LA ECONOMIA URUGUAYA Desde el sector externo, el total de
exportaciones de bienes y servicios
crecié muy levemente, en linea con el
enlentecimiento del comercio
mundial, al tiempo que las
importaciones si bien se
incrementaron, mostraron una
pronunciada desaceleraciéon en
relacion al afio anterior.

El Producto Bruto Interno del Uruguay
crecido 4,4%enelafo 2013, acelerando
su dinamismo en comparacién con el
afo anterior y volviendo a crecer por
encima del promedio de América
Latina. La implementacién de un
modelo de desarrollo sustentable y
equitativo, basado en la solidez y
estabilidad de las politicas
macroeconémicas, posibilité un alza
promedio del nivel de actividad en los
ultimos afos, que se ubicd muy por ) C .
encima de lo que ha sido su tasa corre_:s_pondlendo la mayor incidencia
historica de crecimiento de largo positiva al sector Transporte,
plazo. Almacenamiento y Comunicaciones,
destacandose también el desempefio

Desde la produccion, la mayoria de los
sectores de actividad registraron tasas
positivas de crecimiento,

El desempeiio del P.B.l. se sustenté
principalmente en el dinamismo del
mercado interno, tanto por el
incremento del Gasto en Consumo
Final, como por el alzade laInversion.

de Suministro de Electricidad, Gas y
Agua, y de Otras Actividades. En
sentido opuesto, el Unico sector con
contribucion negativa fue la Industria
Manufacturera.

PRODUCTO BRUTO INTERNO
Tasas de variacion del I.V.F. en %

Clase de Actividad Econémica 2011

Actividades Primarias 26,5% 0,3% 5,4%
Industrias Manufactureras 3,0% 0,7% -0,4%
Electricidad, Gas y Agua -24,1% -22,8% 55,2%
Construccion 5,6% 12,2% 1,4%
Comercio, Restaurantes y Hoteles 9,2% 3,8% 2,8%
Transporte y Comunicaciones 13,5% 9,4% 7,7%
Otros 5,5% 3,9% 3,9%
Producto Bruto Interno 7,3% 3,7% 4,4%
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Desde el gasto, el Consumo Privado y
la Inversion Privada fueron los factores
determinantes, mientras que se
incrementd el saldo deficitario del
sector externo, debido al mayor
incremento de las importaciones.

PBI en miles de millones de Doélares
y tasa de crecimiento anual

60 10%

2011 2012 2013
. PBI en miles de mill. USS . Tasa anual de crecimiento

Comercio Exterior

Las exportaciones de bienes vy
servicios del Uruguay totalizaron
US$ 13.603 millones en 2013, lo que
signific6 una variacion medida en
dolares del 2,0% en el afio. El alto nivel
de los precios internacionales y el
buen nivel de demanda de alguno de
los principales productos de
exportacion del pais, favorecieron el
incremento de las exportaciones de
bienes, en tanto que el deterioro de las
condiciones internacionales y
principalmente regionales,
propiciaron una menor performance
de las exportaciones de servicios.

Las exportaciones FOB de bienes
totalizaron US$ 9.056 millones, un 4%
superiora 2012. La soja paso a liderar
el ranking como principal producto
exportado, con unincremento de 34%,
alcanzando los US$ 1.878 millones,
producto de una cosecha récord y un
nivel de precios internacionales, que a
pesar de haber descendido, se
mantuvo elevado. Le siguieron en
importancia las exportaciones de
carne, que descendieron respecto al
afo anterior un 6%, totalizando
US$ 1.489 millones. Nuevamente
Brasil permanecié como el principal
socio comercial del Uruguay

concentrando alrededor del 20% de las
exportaciones, por un valor de
US$ 1.750 millones.

Las importaciones CIF de bienes
totalizaron US$ 11.642 millones en el
afo permaneciendo estables respecto
al ano anterior. Las importaciones
correspondientes a bienes de capital
crecieron 24% en el ano, mientras que
las compras de bienes de consumo
registraron un aumento del 6%. Las
importaciones de insumos
intermedios experimentaron un
descenso del 7,5%, debido al descenso
de las compras de Petréleo y de otros
insumos intermedios.

Como consecuencia de la
performance de las exportaciones e
importaciones (valores FOB), el afio
2013 arrojé un déficit de balanza
comercial de bienes de US$ 1.836
millones, frente a US$ 2.316 del afo
2012.

COMERCIO EXTERIOR URUGUAYO
En millones de Doélares

Millones de Délares
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. Exportaciones de bienes FOB . Importaciones de bienes CIF

EXPORTACIONES DE BIENES DEL UR

F.O.B. en millones de Délares

Principales PI’Od!.ICtOS 2011 2012 2013

de exportacion
Oleaginosos 865 1.402 1.878

Carne 1.471 1.591 1.496
Lacteo 691 789 893
Cerealess 782 1.076 886
Madera 521 471 527
Pieles y Cueros 246 265 307
Otros 4.201 4.552 3.069
Total 7912 8.743 9.056
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Precios e Ingresos

La inflacion del afio 2013 se ubico en
el 8,5%, acelerandose en comparacién
a la registrada en el afio 2012. Las
presiones inflacionarias provinieron
fundamentalmente de los buenos
niveles de precios internacionales, y
delasolidez de lademandainterna, en
un escenario de crecimiento de
ingresos y salarios.

Los rubros de mayor alza anual de
precios fueron Educacion, el cual se
incrementé en un 11,7%, seguido por
Salud (10,1%), Alimentos y Bebidas
(9,9%) y Transporte (9,6%)

TASA DE INFLACION
Variaciones anuales (diciembre de cada afo)

8%
7%
6%
5%
4%

2011 2012 2013

Porcentajes

Los Precios al Productor de Productos
Nacionales aumentaron un 6,3% en
2013. La cotizacion del délar
interbancario al cierre de 2013 se
ubicoé en $ 21,389 por délar, lo que

significé un incremento del 10,3% en
el afo. El Indice Medio de Salarios
nominal crecié un 12,1%, vy
considerando la inflacion del periodo,
el incremento del salario real fue de
3,6%. Al mismo tiempo que en el
mercado laboral, la tasa de desempleo
se mantuvo en muy bajos niveles,
ubicandose en promedio en 2013 en
6,6%.

URUGUAY

Principales indicadores socioeconémicos

Indicador

Poblacion (miles de habitantes)

Producto Bruto Interno (millones de délares)

P.B.l. por habitante en dolares

Crecimiento P.B.l. (Variaciéon anual IVF)

2011 2012 2013

3.252 3.286 3.298

46.740 49.930 55.753
14.380 15.195 16.905
7.3% 3,7% 4,4%

Exportaciones anuales de bienes (F.0.B. millones de délares)  7.912 8.743 9.056

Importaciones anuales de bienes (C.I.F. millones de dolares) 10.726 11.614 11.642
Saldo Cuenta Corriente de Balanza de Pagos (% P.B.l.) -2,9% -5,3% -5,6%

Deuda Bruta (% P.B.l.)

Tasa de Inflacion anual
Tasa de Devaluacion anual
Cotizacién del Délar al fin de cada afio

56% 62% 59%
8,6% 7,5% 8,5%
-1,0% -2,6%  10,3%

19,90 19,40 21,39

Cotizacién de la Unidad Indexada al fin de cada afio 2,3171 2,5266 2,7421




