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La economia uruguaya continud creciendo en el cuarto trimestre del ano. Con
relacion al periodo inmediato anterior, el Producto Interno Bruto (PIB) aument6 1,5% en
términos desestacionalizados, y en la comparacion interanual el crecimiento fue de 6,5%.
Como consecuencia de esta evolucién trimestral, la variacion acumulada del volumen
fisico del PIB en el ano 2010 fue 8,5%.

En el ano 2010, todas las actividades presentaron comportamientos positivos, siendo
Comercio, restaurantes y hoteles (14,8%), Transporte, almacenamiento y comunicaciones
(14,6%) y Suministro de electricidad, gas y agua (90,2%) las que aportaron en mayor medida
al resultado global.

Las Exportaciones crecieron 9,1% y las Importaciones 16,5%, por lo que el volumen
fisico del saldo comercial resulté algo mds negativo que en el ano anterior. El principal
empuje a la actividad econdmica provino de la expansiéon de la demanda interna (10,8%),
en sus dos componentes, consumo e inversion. El Gasto de consumo final se incrementé
10,1%, destacandose la incidencia del Gasto de consumo final privado. La Formacidn bruta
de capital se expandié 13,2%, como resultado del crecimiento de la Formacién bruta de
capital fijo, principalmente por el buen desempeno de la inversién privada. La
acumulacion de stocks fue positiva pero de menor magnitud que la registrada en 2009.

El Ingreso nacional bruto real registré6 un incremento del 10,1% en el ano 2010
respecto al anterior, debido a que al buen desempeno del PIB se sumé el efecto muy
positivo de la relacién de términos del intercambio, el cual significé un 3,7 % del PIB anual
en valores a precios constantes de 2005.

En valores a precios corrientes, el PIB ascendi6 a 807.685 millones de pesos
uruguayos en el ano 2010, por lo cual la tasa de variaciéon anual del indice de precios
implicitos del PIB present6 un crecimiento del 5,3.

El saldo comercial con el exterior, a pesar de que result6 negativo en volumen fisico,
fue favorable en valores corrientes debido a que los precios de las Exportaciones se
incrementaron en tanto los de las Importaciones disminuyeron. En comparaciéon con el ano
anterior, tanto la proporcién de Exportaciones como la de Importaciones respecto del PIB en
términos nominales, permanecieron estables, y el superdvit comercial se mantuvo en el

entorno del 1% del PIB. Dentro de la demanda interna, el Gasto de consumo final privado
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represent6 68,6% del PIB, el Gasto de consumo final de gobierno el 12,7% y la Formacion
bruta de capital fijo el 18,8%.

También en términos nominales, la asignacién al consumo y al ahorro del Ingreso
nacional disponible bruto se mantuvo en guarismos similares a los del ano anterior, con
registros de 83,4% y 16,6% respectivamente. La participaciéon del ahorro interno en la
financiacion de la inversiobn se redujo respecto del ano anterior, y aumenté
concomitantemente la financiacién externa, la que representé el 9,0% de la Formacién
bruta de capital. A pesar de que el saldo de la balanza comercial con el exterior fue
favorable, el efecto del saldo de los ingresos primarios determiné un resultado negativo en
el saldo corriente con el exterior. Como consecuencia, el flujo de endeudamiento neto con

el resto del mundo representé el 1,7% del Ingreso nacional disponible bruto.

1. PIB desde el Enfoque de la Produccién

PRODUCTO INTERNO BRUTO
Variacion del volumen fisico desestacionalizado (%) - eje izquierdo
indices de volumen fisico base 2005 = 100, eje derecho
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En términos desestacionalizados, el volumen fisico del valor agregado de la mayoria

de los sectores mostré tasas de variacion positivas en el cuarto trimestre del ano con
relacion al anterior. La excepcion fue el Suministro de electricidad, gas y agua debido a que
para la produccién de energia eléctrica del trimestre debié recurrirse parcialmente a la

generacién térmica.
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Cuadro 1
Tasa de variacion del indice volumen fisico trimestral desestacionalizado
Por clase de actividad econémica 3°trim. 2010/ | 4° trim. 2010/
2°trim. 2010* | 3°trim. 2010*
ACTIVIDADES PRIMARIAS 1,2% 2,5%
Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura 1,5% 1,9%

INDUSTRIAS MANUFACTURERAS -2,2% 1,7%
SUMINISTRO DE ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA -16,9% -34,3%
CONSTRUCCION 0,8% 1,0%
COMERCIO, REPARACIONES, RESTAURANTES Y HOTELES 1,5% 4,1%
TRANSPORTE, ALMACENAMIENTO Y COMUNICACIONES 1,7% 6,0%
OTRAS ACTIVIDADES 1/ 1,2% 1,9%
Impuestos menos subvenciones sobre los productos 2,1% 3,7%
PRODUCTO INTERNO BRUTO 0,6% 1,5%
*Datos preliminares

1/ Incluye Servicios de Actividades inmobiliarias, Financieros, Prestados a las empresas, del Gobierno general,
Sociales, de esparcimiento y personales

En términos interanuales, el crecimiento de 6,5% del cuarto trimestre fue el resultado
de un aumento del volumen fisico del Valor Agregado Bruto (VAB) a precios basicos de 5,7%
y de los Impuestos netos de subvenciones sobre los productos de 12,2%.

A excepcion de las Actividades primarias y de los servicios de Suministro de
electricidad, gas y agua, la mayoria de los sectores de la economia contribuyeron
positivamente a la generaciéon de valor agregado. Los que mads incidieron en el
comportamiento global fueron las actividades de Comercio, reparaciones, restaurantes y
hoteles, por el incremento en las ventas de automoviles y de otros productos importados, y
las de Transporte, almacenamiento y comunicaciones, por el comportamiento expansivo de
las telecomunicaciones.

El valor agregado de la actividad Agropecuaria presenté una caida de 1,5% con
respecto a igual periodo del ano 2010, derivada de un descenso en la produccién Pecuaria,
y, en menor medida, de la actividad Agricola. Dentro de la actividad Pecuaria,
descendieron la produccién de lana y de ganado ovino, en tanto la produccién vacuna se
mantuvo en niveles similares a los del cuarto trimestre de 2009, y la lecheria obtuvo un

resultado mds favorable, fruto del mayor stock de vacas en ordene y de buenos
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rendimientos. En el rubro vacuno, se produjo una retracciéon de la faena, que fue
compensada por una mayor ganancia de peso de los animales en existencias y por el
incremento de las exportaciones en pie. La menor actividad Agricola obedecié
principalmente a la caida de la produccién de los cultivos de invierno (trigo y cebada)
como consecuencia de una menor drea de siembra y menores rendimientos medios por

hectarea respecto de la zafra anterior. Este descenso fue parcialmente contrarrestado por

el crecimiento de la produccion de arroz, que acrecent6 el drea sembrada.

Cuadro 2
Tasa de variacion del indice de volumen fisico trimestral

Por clase de actividad econémica y 3° trim. 2010/ 4° trim. 2010/ 12 meses 2010/
componentes del gasto final 3° trim. 2009* 4° trim. 2009* | 12 meses 2009*
variacion incidencia | variacién  Incidencia | variacion incidencia
Actividades Primarias -3,1% -0,2 | -1,0% -0,1 1,1% 0,1
Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura -2,8% -0,2 -1,5% -0,1 1,1% 0,1
Industrias manufactureras 1,4% 0,2 3,2% 0,5 3,7% 0,6
Suministro de electricidad, gas y agua 95,3% 1,6 | -24,9% -0,7 | 90,2% 1,3
Construccién 5,0% 0,3 | 10,3% 0,5 4,3% 0,2
Comercio, reparaciones, y restaurantes y hoteles 14,5% 2,0 | 14,4% 2,1 14,8% 2,0
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 13,8% 1,8 13,1% 1,7 | 14,6% 1,9
Otras actividades 1/ 1,5% 0,4 3,3% 0,9 2,0% 0,6
VALOR AGREGADO BRUTO 7,1% 6,2 | 57% 4,9 7.8% 6.8
Impuestos menos subvenciones sobre los productos 11,6% 1,6 | 12,2% 1,7 | 12,5% 1,7
PRODUCTO INTERNO BRUTO 7,7% 7,7 | 6,5% 6,5 8,5% 8,5
Gasto Consumo Final 10,1% 8,3 | 10,9% 8,5 | 10,1% 8,1
Gasto Consumo Final Privado 11,4% 8,1 12,3% 8,3 11,4% 7,9
Gasto Consumo Final Gobierno 1,4% 02 2,3% 02 2,2% 02
Formacién Bruta de Capital -4,9% -1,0 | 23,5% 57| 13,2% 2,7
Formacidn Bruta de Capital Fijo 1,6% 03| 32,9% 6,0 14,4% 2,8
Exportaciones de bienes y servicios 9,7% 2,8 4,4% 1,2 9,1% 2,8
Importaciones de bienes y servicios (-) 7,6% -2,5 | 29,5% -8,9 | 16,5% -5,1
*Datos preliminares
1/ Incluye Servicios de Actividades inmobiliarias, Financieros, Prestados a las empresas, del Gobierno general, Sociales, de
esparcimiento y personales
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En Industrias manufactureras, el valor agregado aumenté 3,2% en términos
interanuales. Se observé un aumento del nivel de actividad de ramas que dedican gran
parte de su produccién al mercado externo, asi como de ramas que abastecen el mercado
interno y no enfrentan competencia de productos provenientes del exterior. En el primer
grupo mencionado, se destacan las industrias dedicadas a la produccién de celulosa y de
productos de la madera, la fabricacién de productos de caucho, fabricaciéon de vehiculos
automotores, de productos del mar y la industria lactea. En el segundo grupo resaltan las
ramas de panaderias y fabricacion de cemento, cal y yeso. En la mayoria del resto de las
industrias, el nivel de actividad disminuyd, destacandose por su incidencia la menor
actividad de la industria frigorifica.

El valor agregado del Suministro de electricidad, gas y agua presenté una caida
interanual de 24,9%. Esta disminucion se debié fundamentalmente a la actividad de
Generacion y distribuciéon de energia eléctrica. En el cuarto trimestre de 2009 Ia
generacion de electricidad se realizé casi exclusivamente de forma hidraulica, cuyo valor
agregado por unidad de produccién es mayor, mientras que en el cuarto trimestre del
2010, debi6 recurrirse en parte a la generacién térmica.

El valor agregado del sector Construccion experimentd un aumento de 10,3%,
producto de aumentos tanto de la construccién privada como publica. La primera continda
la tendencia positiva registrada en los trimestres anteriores. EIl comportamiento de la
construccién publica obedece en particular a las obras realizadas por el Ministerio de
Transporte y Obras Pdblicas, a construcciones de infraestructura realizadas por las
empresas publicas asi como a las obras vinculadas a la interconexién eléctrica con Brasil.

El valor agregado de Comercio, restaurantes y hoteles, crecié 14,4%, con incrementos
tanto de los servicios comerciales, como de los restaurantes y hoteles. Los determinantes
en el comportamiento positivo del Comercio contindan siendo, como en trimestres
anteriores, las mayores ventas de vehiculos automotores y de otros productos importados,
principalmente bienes de utilizacién intermedia y de consumo. La mayor actividad de
Restaurantes y hoteles se debi6 al crecimiento de ambos tipos de servicios y fue
consecuencia de una mayor demanda tanto interna como externa.

El sector de Transportes, almacenamiento y comunicaciones incrementd su valor
agregado en 13,1%. Esta variacion fue resultado de una expansiéon tanto en las
Comunicaciones, con mayor incidencia, como en el Transporte y almacenamiento. El

incremento en Comunicaciones se debid a las altas tasas de crecimiento que se siguen
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registrando en la telefonia celular y en los servicios de transmisién de datos. En
Transportes y almacenamiento, la mayor actividad estuvo determinada por el buen
desempeno de la mayoria de los sectores, entre los que destacan los de Servicios
complementarios y auxiliares, por la mayor actividad portuaria en respuesta al incremento
del comercio exterior, y los del Transporte automotor de carga, por la mayor corriente de
bienes transportada por carretera.

El agregado Otras Actividades, que incluye al resto de las clases de actividad
aumento 3,3%. Se registraron tasas positivas en la mayoria de los rubros, particularmente
en los Servicios de intermediacién financiera, las Actividades inmobiliarias, empresariales
y de alquiler y en los Otros servicios comunitarios sociales y personales por el buen
desempeno de las actividades de esparcimiento.

2. PIB desde el Enfoque del Gasto

Desde la perspectiva del gasto, el aumento del PIB de 6,5% del cuarto trimestre
respecto a igual periodo del ano anterior se explica por el crecimiento de 13,9% de la
demanda interna, siendo el saldo neto de las transacciones con el exterior negativo y
mayor que el registrado en igual periodo del ano anterior.

El crecimiento de la Demanda Interna se debi6 al comportamiento expansivo tanto
del gasto de consumo final como de la formacién bruta de capital.

El Gasto de consumo final incrementé 10,9%, respondiendo al aumento en el Gasto
de consumo final privado (12,3%) y, en menor medida, del Gasto de consumo de gobierno
(2,3%). En el primer caso, cabe destacar el importante crecimiento verificado en las ventas
de automoéviles y de bienes de consumo semiduradero, de origen importado.

La Formacidn bruta de capital fijo crecié 32,9%, con guarismos similares registrados
en la inversion del sector privado y del sector publico, y tasas positivas en los componentes
de construccién y de maquinaria y equipos en ambos casos. En la inversién privada, se
destacan en particular la incorporaciéon de maquinaria agricola y de vehiculos para el
transporte de mercancias y las inversiones realizadas para la generacion de energia edlica.
En el caso del sector publico se destacan mayores inversiones en vialidad y en
construcciones y maquinaria por parte de las empresas publicas, asi como las obras

vinculadas a la interconexion eléctrica con Brasil.
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Las Exportaciones de bienes y servicios aumentaron 4,4% en el cuarto trimestre en
términos de volumen fisico, como resultado del aumento de los servicios vendidos al
exterior, tanto los vinculados al turismo como los demas servicios, y, en menor medida, de
las exportaciones de bienes. En este dltimo caso los productos con mayor incidencia
positiva fueron el trigo, derivados del petréleo, sustancias quimicas de uso agropecuario y
vehiculos automotores. Por su incidencia negativa en el comportamiento de las
exportaciones de bienes del trimestre en la comparacién interanual, se destaca el menor
volumen exportado de productos carnicos.

Las Importaciones de bienes y servicios se incrementaron 29,5%. Comparando con
igual periodo del ano anterior, se registraron mayores compras de servicios turisticos y de
otros servicios, asi como aumentos en las adquisiciones de bienes de consumo, capital e

intermedios en el exterior.
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