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1. Introduccionl

El presente informe tiene por objetivo presentar la construccién de escenarios socioeconémicos
2012- 2035 para su utilizaciéon en prospectiva energética. El proceso de construccién de un
escenario socioecondmico 2012-2035 se realiza en las siguientes etapas. En primer lugar se
plantea la construccion de un escenario internacional para el periodo de analisis, para lo cual se
toma como referencia las proyecciones de crecimiento de la produccion, el comercio y de ciertos
precios internacionales, realizadas por diversos organismos internacionales. En base a dicho
escenario, se realiza una proyeccién del Producto Bruto Interno global de Uruguay, mediante la
estimacion de un modelo econométrico multivariado, basado en la estimacion de un vector

autorregresivo con mecanismo de correccion de error.

Una vez proyectado el PIB para el periodo 2012-2035, se estiman relaciones de elasticidad entre
dicha variable y las variables del contexto doméstico vinculadas fuertemente al nivel de
actividad, lo cual permitira contar con proyecciones de ingreso de los hogares, nivel medio de
salario real, y evolucién de la estructura de consumo. La proyeccion del Valor Agregado Bruto
(VAB) a nivel sectorial, se realiza en base a las variables internacionales, regionales y
domésticas proyectadas previamente, atendiendo a las limitaciones en la desagregacion de
informacidn estadistica. Se utiliza una metodologia de modelizacién similar a la empleada para

la proyeccion del PIB.

El presente informe se estructura de la siguiente forma: la seccién 2 presenta la metodologia
empleada para realizar las estimaciones, las secciones 3 y 4 describen las perspectivas a nivel
internacional y regional respectivamente, utilizadas como marco para las proyecciones
domésticas, en tanto en la seccién 5 se presentan las proyecciones asumidas para las variables
exdgenas consideradas en los modelos. En la seccidon 6 se muestran los modelos estimados para
el Producto Bruto Interno y para los productos sectoriales. Las proyecciones realizadas para el
escenario central se presentan en la seccion 7 y en la seccion 8 se analizan escenarios

alternativos, a saber un escenario de maxima, de minima y escenario Aratiri.

! Esta version final es una sintesis de la consultoria “Construccién de Escenario Socioeconémicos 2012 — 2035
para Prospectiva Energética que se desarrolld entre octubre de 2012 y setiembre de 2013. Esta versién recoge
comentarios y sugerencias realizados por el equipo contraparte de la DNE, compuesto por Alejandra Reyes,
Eliana Melognio, Rubén Garcia, Noelia Medina, Andrés Osta y Mauricio Zunino a quienes agradecemos los
aportes realizados.
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2. Metodologia para la construccion de escenarios socioeconémicos 2012-2035

2.1 Metodologia para la construccion de un escenario internacional 2012 - 2035

Para construir un escenario socioeconémico nacional que sirva de contexto para la proyeccion
de las variables econémicas determinantes de la demanda energética (PIB, VAB sectoriales), es
preciso contar con informacién sobre las tendencias esperadas en las principales variables
internacionales y regionales que inciden sobre las variables econdmicas a determinar a nivel

domeéstico.

Con dicho objetivo, se identifico un conjunto de variables internacionales y regionales con
potencial incidencia sobre la evolucién del contexto socio-econémico doméstico. Para el
conjunto de variables seleccionadas, se tomaron valores proyectados al horizonte temporal del
estudio (2012 - 2035).

El escenario internacional estara compuesto por la evolucién esperada de la produccion y el
comercio mundial. En particular, se considerara la trayectoria del PIB de las principales
economias a nivel mundial (Estados Unidos, Unién Europea, China) y de la region (Argentina,
Brasil), asi como la evolucién de la participacién de dichas economias en el comercio
internacional, de forma de ponderar su importancia futura en las exportaciones de Uruguay.
Otras variables a incluir en el contexto internacional son proyecciones de los precios de los
principales commodities relevantes para Uruguay: combustibles (petréleo, biocombustibles),

granos (trigo, arroz, soja), carnes, entre otros.

Existen diversos andlisis de proyeccién de escenarios internacionales a largo plazo, que fueron
tomados de referencia para la construccién del contexto internacional relevante para Uruguay.
Estos escenarios, derivados de Modelos de Equilibrio General, generan proyecciones de tasas de
crecimiento y participaciones relativas para distintas economias y regiones, de produccion

bruta, comercio exterior y crecimiento poblacional.

En particular, la Organization for Economic Cooperation and Development (OECD) ha realizado
estimaciones sobre las tendencias econémicas y ambientales internacionales, con un horizonte
temporal al afio 20302. En tanto que la Food and Agriculture Organization (FAQ), en conjunto
con la OECD, han estimado proyecciones de evolucidn de precios y tendencias de los mercados
agricolas, con un horizonte temporal al afio 20213. Las perspectivas sobre las tendencias en el
mercado de combustibles son tomadas de las proyecciones que realiza la International Energy
Agency (IEA) al afio 20354 Respecto a la evolucién de las variables financieras internacionales,
se toma como referencia las proyecciones y supuestos sobre la evolucion de las principales
economias, realizadas por el Fondo Monetario Internacional (FMI).

?> OECD Environmental Outlook to 2030 (2008).
* FAO/OECD (2012).
* World Energy Outlook 2010 (IEA).
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Tomando como base estas proyecciones, se extendera la evolucién tendencial de las variables
de modo de cubrir todo el periodo de andlisis: 2012-2035.5 Una vez identificadas las variables
explicativas del contexto internacional, se procedera a la estimaciéon de modelos estructurales
de comportamiento, que permiten identificar las interrelaciones de largo plazo entre las

variables potenciales identificadas y las variables econdmicas objetivo.¢

2.2 Metodologia para la estimacion del Producto Interno Bruto

Dado el caracter de economia pequefia y abierta de Uruguay, la evoluciéon del PIB estara
ampliamente vinculada a la evolucidn del contexto internacional y particularmente regional, ya
que histéricamente, Uruguay ha estado ligado fuertemente al desempefio econémico de la
region. Por tanto, una vez que definido el escenario internacional proyectado al periodo 2012-

2035, se realizan las proyecciones del PIB global de Uruguay para el horizonte de interés.

La metodologia a empleada para la proyeccion de PIB, se basa en la estimacién de un modelo
estructural de comportamiento. La estrategia de modelizacién incorpora “fundamentos” o
variables explicativas, de modo de estimar relaciones de largo plazo entre la variable objetivo y
las variables explicativas. Se propone aplicar técnicas multivariantes de cointegracion, de
acuerdo a los desarrollos de Johansen y Juselius (1990). Los modelos estimados se denominan
VECM (Vector Error Correction Models).

Este tipo de procedimiento es adecuado para la construccién de escenarios de largo plazo, ya
que permite contrastar empiricamente la existencia de una relacién de equilibrio de largo plazo
entre las variables consideradas y, al mismo tiempo, permite estimar el mecanismo de ajuste de
cada una de las variables “enddgenas” que asegura el restablecimiento del equilibrio a largo
plazo. Tanto la relaciéon de largo plazo, como la dindmica de corto plazo se estiman

simultaneamente.

El procedimiento propuesto por Johansen parte de la especificacion de un modelo vectorial

autorregresivo con mecanismo de correccion del error (VECM) para un vector n-dimensional X,

de variables no estacionarias, de acuerdo a la siguiente ecuacién:

AXt:AIAXt—I+"'+AkAXl-k+]+HXt-k+/'l+rDl+gt! t:],,T

donde las innovaciones son independientes e idénticamente distribuidas, fes un vector de

constantes que representan el componente determinista en la evoluciéon tendencial de cada

5 .2 . . . . . .

La construccidon de un escenario internacional y regional serd presentada en el segundo informe de la
presente consultoria.
®la metodologia econométrica a emplear para la estimacion de los modelos se detalla en la seccién 3.
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variable X, y D, contiene un conjunto de dummies estacionales y otras variables cualitativas que
influyen sobre la evoluciéon de X, .Esta forma de representar el vector de variables endégenas

contiene informacion sobre la dindmica de corto plazo: matrices 4;, y sobre el largo plazo: matriz

IT.

En el caso de la aplicacion de esta metodologia a la modelizaciéon del PIB global, el vector X,

incluye la evolucion del PIB junto con las otras variables que forman parte de la relacién de

cointegracion.
Para la construccion del modelo se siguen los siguientes pasos:
i. Formulacién del modelo Vectorial Autorregresivo

En esta etapa se determinan las variables a incluir en el sistema para las cuales se explora la
existencia de relaciones de equilibrio de largo plazo. Se incluye la variable PIB, y variables
regionales e internacionales que puedan estar cointegradas con el PIB (segin el andlisis

realizado para el contexto internacional).

ii. Investigacidn de la existencia de una relaciéon de cointegracion entre las variables

seleccionadas

Una relacion de cointegracion indica una relacion de equilibrio entre las variables incluidas en
el analisis, es decir que las variables estan ligadas de forma estable a largo plazo a través de una
ecuacién que muestra la interaccion entre ellas. En esta etapa se determina la cantidad de
vectores de cointegracion existentes (test de Johansen) y las variables que intervienen en cada

uno, mediante la realizacion de contrastes de exclusion.

iil. Estimacion de vectores autorregresivos con mecanismos de correccién del error
(VECM)

En esta etapa se realiza la estimacion del VECM, estimando en forma simultanea la dinamica de
largo y de corto plazo. Las variables sobre las cuales existe una relaciéon de cointegracion,
determinaran la dindmica de largo plazo de la variable PIB. A su vez, en la dindmica de corto

plazo se incluiran variables deterministicas vinculadas a la estacionalidad de la serie.

iv. Contrastacion de la exogeneidad de cada una de las variables incluidas en la
estimacion de VECM.

Los contrastes de exogeneidad permiten determinar la existencia de variables débilmente
exdgenas, que implica que dichas variables no reaccionan frente a los desvios de la relacién de
largo plazo, siendo las variables no exdgenas las que se ajustan para restauran el equilibrio de

largo plazo. Por tanto, resulta valido condicionar la evolucion de las variables end6genas en las

6
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variables débilmente ex6genas.

Esta metodologia de modelizacién basada en la estimacidon de VECM, sera aplicada a su vez, a la

estimacion de los VAB a nivel sectorial.

2.3 Metodologia para la estimacion del Valor Agregado Bruto a nivel sectorial

La estimacion de los VAB sectoriales se realiza utilizando la informacién generada para el
contexto internacional, el contexto doméstico y la proyeccién de PIB global, realizada en etapas
anteriores.

La metodologia de modelizaciéon se basa en la estimacién de relaciones de comportamiento,
mediante el ajuste de modelos VECM, al igual que en la modelizacién del PIB global. Los VAB
sectoriales y subsectoriales modelizados responden a los requerimientos planteados por la

Direccion Nacional de Energia y a la informacién disponible.

En este caso, debido a la limitacidon de informacion disponible, se estiman modelos trimestrales
a nivel de sectores, y se incorpora la participacion relativa de los subsectores en el sector
agregado total que surge de los datos anuales, de modo de aproximar la evolucién trimestral a

nivel de subsectores de actividad.

3. El escenario internacional previsto para 2012-2035

El primer paso para la realizacion de las proyecciones de las variables econdémicas
determinantes de la demanda energética (PIB y VABs sectoriales), es contar con informacién
sobre las tendencias y perspectivas de las principales variables internacionales, tanto de
actividad internacional y comercio como de precios internacionales relevantes para Uruguay.
Tanto aquellos vinculados al patrén de exportacion (cereales y oleaginosos y carnes, entre
otros) como de los bienes que se importan (principalmente petréleo). Esto es particularmente
relevante para establecer los fundamentos basicos y los supuestos a la hora de proyectar el

escenario previsto para 2012-2035 y los escenarios alternativos.

Con dicho objetivo, se identificé un conjunto de variables internacionales y regionales con
potencial incidencia sobre la evoluciéon del contexto socio-econdmico doméstico. Para el
conjunto de variables seleccionadas, se toman valores proyectados al horizonte temporal del
presente estudio (2012 - 2035).

Existen diversos andlisis de proyecciéon de escenarios internacionales a largo plazo, que son
tomados como referencia para la construccién del contexto internacional relevante para
Uruguay. Estos escenarios se derivan de Modelos de Equilibrio General (DGSE), generan
proyecciones de tasas de crecimiento y participaciones relativas para distintas economias y

regiones, de produccidn bruta, comercio exterior y crecimiento poblacional.
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Una de las principales variables a proyectar, previamente a la realizacién del escenario nacional
2012-2035, refiere al nivel de actividad mundial, y en particular a las principales economias a
nivel internacional. Esto permite identificar el crecimiento esperado de dichas economias y
observar posibles cambios en la composicién del producto mundial, ya sea por la retraccién o el
menor crecimiento de algunos paises o regiones, como por un mayor dinamismo de otros. En
este sentido, la crisis internacional de 2008 y la lenta recuperacion de las principales economias
(Estados Unidos, Europa y Jap6n) junto al dinamismo de algunas de las principales economias
emergentes han planteado el debate de cudles son las regiones o paises que impulsan la
actividad a nivel global. Esta discusion ha derivado en la consideracidn de un nuevo paradigma a
nivel internacional, planteando una mayor importancia relativa de los paises emergentes en

detrimento de las economias desarrolladas.

En linea con lo anterior, un trabajo sobre el rol de Asia en los proximos afios, en base a un
modelo de equilibrio general computable (Asian Development Bank (ADB) (2012))7 sostiene
que los paises emergentes, en especial los asiaticos de la mano de China, ganaran importancia
en la economia mundial. Concomitantemente, la participacién de las economias de Europa
Occidental se reduciria mientras que Estados Unidos mantendria su participacion relativa en el
producto mundial. Esto determinaria que el centro de gravedad de la actividad econ6mica

mundial hacia los paises emergentes, en especial hacia Asia.

En linea con esto, un estudio de la OECD (2012)8 reafirma la importancia de los paises
emergentes en la actividad econémica global en los proximos afios. En este sentido los paises
que no pertenecen a la OECD continuaran creciendo por encima de los paises de la OECD,
aunque el diferencial en las tasas de crecimiento se reduciria con el transcurso del tiempo. Este
trabajo estima un crecimiento de 7% para los paises no-OECD en la década del 2010, 5% para la
década del 2020 y luego la mitad de este crecimiento entre 2030 y 2060. Mientras tanto las
economias pertenecientes a la OECD crecerian entre 1,75% y 2,25% promedio hasta 2060. Estas
estimaciones son consistentes con un crecimiento de la economia mundial en el entorno de 3%
promedio para los préximos 50 afios, una vez que la crisis financiera sea superada, en particular
con la resoluciéon de los problemas fiscales en Europa y una recuperacién econdémica mas
vigorosa en Estados Unidos. Los principales fundamentos de este crecimiento esperado recaen

en mejoras en la productividad y en el rol del capital humano.?

7 Asia’s Changing Role in World Trade: Prospects for South-South Trade Growth to 2030.

® Looking to 2060: Long-term global growth prospects.

° Cabe sefialar que las tasas de crecimiento esperadas para los distintos pafses permiten realizar la
descripcién del escenario macroeconémico internacional para contextualizar las proyecciones de la
economia uruguaya y regional. No obstante, a los efectos de los modelos predictivos de variables
econdmicas nacionales (PIB, VAB sectoriales) resultan relevantes unicamente el crecimiento de las
economias regionales, ademas de los precios internacionales de productos relevantes de la pauta
exportadora e importadora uruguaya.
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Cuadro 3.1 - Estimaciones PIB global y por paises/regiones, en %

Crecimiento promedio

1995-2011 2011-2030 2030-2060

Estados Unidos 2.5 2.3 2.0
Alemania 1.4 1.3 1.0
Francia 1.7 2.0 1.4

Gran Bretana 2.3 1.9 2.2
Japén 0.9 1.2 1.4

China 10.0 6.6 2.3

India 7.5 6.7 4.0

Rusia 5.1 3.0 1.3

Brasil 3.3 4.1 2.0
Argentina 3.6 3.6 2.2
Mexico 2.6 3.4 2.7

Fuente: OECD.

Por otro lado, mas alld del desempefio de la economia internacional, es esperable que el
comercio mundial experimente cambios, tanto en términos de volumen y precios transados en
el mercado internacional, como por cambios en los flujos de mercancias entre los distintos
paises y regiones. En este sentido, ADB (2012) indica que los flujos comerciales entre los paises
del sur serdn mayores de la mano de un mayor dinamismo de los paises emergentes. En este
sentido se estima que la participacién de los paises emergentes en el total exportado pase de
33% en 2004 a 55% en 2030. Algo similar ocurriria con las importaciones que pasarian de 29%

a 41% respectivamente.

Cuadro 3.2 - Participacion de paises/regiones en el comercio internacional, en %

% exportaciones globales % importaciones globales

2004 2030 2004 2030
Estados Unidos y Canada 13.7 10.8 18.8 18
Europa Occidental 423 26.3 42.5 31
Japon 6.1 2.5 5.1 4.4
China 6.7 19.6 5.7 12.1
Asean 6 8.2 5.2 6.8
América Latina 5.4 6.6 4.7 5.4
Economias desarrolladas 67 45 71 59
Economias emergentes 33 55 29 41

Fuente: ADB.

No obstante, a pesar de una mayor participaciéon de los paises emergentes en el comercio
mundial, los paises desarrollados mantienen un rol importante, a pesar de la caida en la
participacion de Europa Occidental. Por ultimo, América Latina adquiere un lugar mas
importante, no sélo en términos de una mayor participaciéon en el comercio internacional, sino
por un crecimiento en los volimenes transados, no s6lo en productos primarios sino también en

productos manufacturados y servicios.
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Por otro lado, dado la fuerte relacién existente entre el desempeio relativo de las economias
latinoamericanas y los precios internacionales, resta definir la trayectoria esperada de estos
ultimos. En este sentido, los precios internacionales no sélo juegan un rol determinante en el
nivel de actividad nacional, sino que tienen un fuerte efecto sobre las economias regionales. A
modo de ejemplo, los altos precios de las materias primas alimenticias, en especial la soja, han
permitido al gobierno argentino mantener durante cierto tiempo un modelo econémico basado
en el superavit comercial y la disponibilidad de délares para mantener un elevado gasto publico,
a través de transferencias monetarias y subsidios a servicios publicos, entre otras politicas. Por
tanto, los precios internacionales de los commodities no sélo afectarian variables econémicas,
sino que también tendrian cierta influencia sobre las decisiones de politica econémica de la

region.

Adicionalmente, en el caso uruguayo los precios internacionales adquieren particular relevancia
dado la matriz productiva nacional. En este sentido, Aboal, Lanzilotta y Rego (2012) encuentran
que el sector primario representd cerca de 9% del producto en 2010 mientras que el sector
agroindustrial representé poco mas del 7% en el mismo afio en relacion al PIB. En este sentido,
los autores encuentran que a pesar de que el PIB a precios corrientes se habria incrementado en
los afios de altos precios internacionales, sefialando un efecto precio sobre la produccién, el PIB
a precios constantes no se habria modificado significativamente en términos de produccién
relacionada al sector agropecuario. Adicionalmente, se sefiala que es posible que los altos
precios de los productos alimenticios hayan facilitado la incorporacién de nuevas tecnologias y
procesos en el sector agropecuario, favoreciendo al progreso técnico que derivé en el

crecimiento sectorial.

Mas alla de los efectos sobre el producto total, los precios internacionales tienen un ascendente
importante en el comercio internacional de Uruguay, y de los paises de la regién. Para el caso de
Uruguay, las exportaciones de productos vegetales y animales representaron entre 2006 y 2010
en promedio un 55% de las exportaciones totales del pais, destacandose el desempefio de la
produccién de cereales y oleaginosos (maiz, trigo y soja principalmente) y de carne bovina.
Tanto los posibles efectos sobre el producto y su composiciéon sectorial, como por la
importancia en el sector exportador determinan que los precios internacionales sean un insumo
esencial para proyectar los escenarios prospectivos futuros para el producto agregado y

sectorial.

10
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Grafico 3.1 - Precios internacionales de los commodities mas relevantes para Uruguay
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Fuente: FMI.

Por ultimo, si bien el pais es un exportador neto de materias primas alimenticias, también es un
importador neto de petréleo dado la escasa riqueza en hidrocarburos y la alta dependencia
energética, producto de la volatilidad climatica que torna imprevisible la generacion
hidroeléctrica. En este sentido contar con proyecciones del precio del petréleo, o de una canasta
de bienes energéticos en general, facilita la estimacién del nivel de actividad para el horizonte
previsto, no s6lo por su incidencia en el producto agregado sino por los posibles efectos en los

sectores en los cuales son utilizados como insumos, ya sea de forma directa o indirecta.

En lo que refiere a los precios internacionales de los commodities alimenticios y sus
perspectivas de largo plazo, éstas dependen de varios factores entre los que se destacan la
oferta y demanda internacional y las condiciones financieras imperantes a nivel global, en
especial aquellas relacionadas al ciclo econémico mundial y la confianza en el mercado
financiero. Por el lado de la economia real, 1a oferta se ha visto influenciada fuertemente por las
variables climaticas, en especial por sucesos extremos que retraen la produccién y elevan los
precios. Por el lado de la demanda, mas alla de una retraccién en la demanda mundial producto
de la crisis de 2008, algunos paises emergentes como China e India impulsan el comercio de
materias primas en general, y en particular los alimentos producto de una poblacién numerosa

que incrementa su nivel de vida y alcanza nuevos niveles de bienestar.

Por ultimo, los commodities alimenticios se han tornado un instrumento importante en el
mercado financiero lo que podria haber causado un aumento en la volatilidad de los precios.
Particularmente, ante la crisis internacional, el menor apetito por el riesgo de los inversores
produjo un fenémeno caracterizado como “vuelo hacia la calidad” que implica que los
inversores desarman posiciones percibidas como riesgosas (en este caso en commodities
alimenticios y otros activos riesgosos) para refugiarse en otros activos de menor rentabilidad y

menor riesgo relativo.

11
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A continuacidn se presentan como referencia las estimaciones realizadas por el Food and Policy
Research Institute (FAPRI) sobre precios internacionales de productos agropecuarios, si bien
para realizar las proyecciones se considera adicionalmente las estimaciones realizadas por FAO

para los precios internacionales de los alimentos.

Cuadro 3.3 Precios internacionales agropecuarios

Trigo Maiz Sorgo Cebada Soja Carne

2013 5.6% -0.2% -3.2% 14.7% 2.4% 2.0%
2014 2.4% 4.0% 8.3% -3.9% 0.9% 1.6%
2015 1.3% -1.0% -1.9% 3.7% 0.8% 1.2%
2016 0.3% 0.3% 3.2% -1.2% 0.5% 0.8%
2017 0.1% 0.1% 0.8% 2.8% 0.7% 0.6%
2018 1.1% 0.8% 2.1% 0.6% 0.7% 0.3%
2019 -0.2% -1.0% 0.0% -0.4% -0.1% 0.6%
2020 -0.7% -0.6% 1.8% 1.8% -0.2% 0.3%
2021 2.2% 0.4% 1.3% -0.2% 0.3% 0.5%
2022 -1.4% -0.6% 1.1% 3.2% -0.2% 0.5%
2023 -0.4% -0.7% 0.9% -1.3% -0.5% 0.4%
2024 -2.1% -0.8% 0.8% 1.7% -0.5% 0.3%
2025 -3.1% -3.7% -1.9% -3.7% -1.4% -0.2%
2025-2012 5.0% -3.0% 13.7% 17.7% 3.4% 9.3%

Fuente: FAPRI.

Segun las proyecciones del FAPRI0, se esperan comportamientos heterogéneos para los
distintos commodities para los proximos afios. En especial, aquellos mas relevantes para
Uruguay son el trigo, el maiz, la soja y la carne. En este sentido, se esperan incrementos del
precio de la soja y el trigo hasta 2018, para luego alternar afios de incrementos de precios y
otros de reducciones. Para el maiz, las estimaciones también alternan crecimiento anuales de
precios con afios de caidas, lo que deriva en una reduccién en el precio del 3% entre 2012 y
2025. En el caso de la carne, el FAPRI es optimista en cuanto al crecimiento de precios esperado
hasta 2025, esperandose un incremento del precio de la carne de 9,3% entre 2012 y 2025, lo
que seria una influencia positiva sobre el nivel de actividad global y sectorial, en especial en

aquellos sectores involucrados en esta actividad.1!

En cuanto al precio del petréleo y los commodities energéticos en general, la US Energy
Information Administration (EIA, 2010), sefiala que, al igual que sucede con el producto global y
el comercio mundial, la mayor demanda de energia se reorientard hacia las economias

emergentes.

El consumo mundial de petréleo se incrementara de 85,7 millones de barriles por dia a 112,2

millones de barriles por dia en 2035, es decir un incremento de 30,9% en la demanda de

1% pisponibles en http://www.fapri.iastate.edu.
! para estimar el periodo no cubierto por las proyecciones de FAPRI (2026 a 2035) se ajustara un modelo
univariante a partir de datos anuales desde 1980 a 2025.
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petréleo. Esto deriva en un incremento en el precio del petréleo, estimandose el precio del
barril de petroleo WTI en 108 doélares hacia 2020 y 125 doélares en 2035, segtin estimaciones del
EIA12,

Grafico 3.2 - Precio del petrdleo en el largo plazo
(US$ por Barril, WTI)
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Fuente: EIA

En funcién de las estimaciones en la evolucion del precio del barril del WTI en el largo plazo,
realizas por la EIA, se realizaron proyecciones sobre la evolucién del precio del barril de
petréleo Brent, en un escenario de referencia, y en dos escenarios extremos (precio alto: H y
precio bajo: L), debido a la relevancia de este precio particular como referencia en Uruguay. Los
precios estimados para barrili BRENT se encuentran apenas por debajo que los

correspondientes al WTI.

Grafico 3.3 - Precio del petrdleo en el largo plazo
(US$ por Barril, BRENT)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de EIA

2 International Energy Outlook 2011
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Cabe sefialar que las proyecciones de los precios de los alimentos realizadas por FAPRI toman
como base las proyecciones del “Refiner Acquisition Cost” (RAC) del Petréleo, que incluye el
precio del barril de petréleo mas costos de transporte y tarifas pagadas por el Refinador. No
obstante, la evoluciéon del RAC considerado por FAPRI y la evolucién del precio del barril de
petréleo tomado de referencia por la EIA resultan similares en el corto y mediano plazo, lo cual

asegura la consistencia de las estimaciones que componen el escenario internacional.

Grafico 3.4-Comparacion de estimaciones en precio del petrodleo en el largo plazo
(US$ por Barril)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de FAPRI y de EIA

Por ultimo, aunque no de menor importancia aparece la relacién de precios relativos entre
Uruguay y el mundo, como una medida de competitividad de los productos exportables
uruguayos en los mercados internacionales. En este sentido es deseable evaluar que se espera
que ocurra con el tipo de cambio real, tanto por su importancia para la insercién comercial
como por su utilizacién como medida de competitividad de las exportaciones uruguayas, ya no
s6lo a nivel regional sino internacional. Se define el tipo de cambio real como la relacién entre el
indice indices de precios al consumo internacionales (en este caso tomamos el IPC de Estados
Unidos) con respecto a la economia uruguaya, expresados en una misma moneda, en este caso el

dolar.

Para la determinacién del tipo de cambio real de Uruguay, es decir la relacién de precios con
respecto a un mercado de referencia mundial, utilizamos un modelo de vector con mecanismo
de correcciéon de error (VEC), de acuerdo a la metodologia presentada en la seccién 2 del
informe. Se estima una relacion de equilibrio entre los precios en délares de ambos paises, y al
mismo tiempo se identifican desalineamientos (abaratamientos o encarecimientos relativos)
respecto de ese equilibrio de largo plazo. Por tanto, dada la naturaleza del VECM estimado es
esperable que el TCR retorne a su nivel de equilibrio y se mantenga en esa senda ante la falta de

shocks que provoquen nuevos desalineamiento (y posteriores correcciones).
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Grafico 3.5- Relacion de precios relativos con el mundo, TCR con Estados Unidos
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Fuente: CINVE.

Segun la estimacion y de acuerdo al grafico 3.5, el tipo de cambio real de Uruguay se encuentra
un 27% por debajo de la relacion de precios relativos de largo plazo entre Uruguay y Estados
Unidos. Adicionalmente, se encuentra una correcciéon relativamente rapida para los
desequilibrios de corto plazo. En este sentido los precios de Uruguay medidos en doélares,
reducirian la brecha con la relaciéon de largo plazo un 36% del desvio observado en cada
periodo siguiente. Dado esta velocidad de ajuste se espera que se retorne al equilibrio de largo
plazo en un lapso de tiempo levemente superior a tres periodos, en este caso 3 afios. A partir de
esa fecha estimada (2014), se espera que continiien ambas variables evolucionen en conjunto
de acuerdo a la relacion de largo plazo en ausencia de shocks que aparten dicha relacién de su

equilibrio.
4. Escenario regional: Perspectivas 2012-2035

Dado el caracter de economia pequefia y abierta de Uruguay, la evoluciéon del PIB estara
ampliamente vinculada a la evolucidn del contexto internacional y particularmente regional, ya
que histéricamente, Uruguay ha estado ligado fuertemente al desempeno econémico de la
regién. Las variables analizadas en esta seccidn, al igual que en el caso anterior de analisis de
escenarios internacionales, son incorporadas en la formulaciéon inicial de los modelos

vectoriales autorregresivos.

La economia uruguaya ha estado histéricamente expuesta al acontecer regional. No son nuevos
los episodios en los cuales la coyuntura econdmica en Brasil y Argentina han generado efectos
positivos o negativos sobre la economia uruguaya. A modo de ejemplo, en el 2002 y derivado de
la crisis econémica en Argentina, Uruguay sufri6é un efecto contagio dada la exposicion a través
de los canales comercial y financiero. Sin embargo en las postrimerias de la crisis, Uruguay
comenzé a reducir la intensidad del vinculo con Argentina, reduciendo algunas de las

principales vulnerabilidades.
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En cuanto a Brasil, los vinculos entre ambas economias en los dltimos afios han aumentado.
Actualmente Brasil constituye el principal socio comercial en términos de bienes representando

cerca de una quinta parte del total exportado en 2011 (cuadro 4.).

Cuadro 4.1 - Comercio de bienes y servicios de Uruguay con la regién y China

Exportaciones bienes Importaciones bienes Turismo
2001 2011 2001 2011 2001 2011
Brasil 22% 21% 20% 19% 6% 14%
Argentina 15% 7% 23% 19% 69% 58%
China 5% 7% 4% 13% - -

Fuente: Uruguay XXI y MinTur.

A la luz del impacto que ha tenido la region sobre la economia uruguaya, se torna relevante
conocer la coyuntura econdmica que atraviesan los paises de la regién y evaluar su desempefio
en el horizonte 2012-2035.

En lo que refiere a las perspectivas de crecimiento de la regidn, si bien los efectos de la crisis del
2008 se habrian hecho sentir con rezago en el Cono Sur, el desempefio econémico regional se
redujo producto de la menor demanda externa, del enlentecimiento de la demanda interna (en
el caso de Brasil) y de la confirmacién de desequilibrios macroeconémicos internos (en el caso
argentino). No obstante, las perspectivas para la regién son positivas, esperandose que tanto
Brasil como Argentina retornen a la senda expansiva en el mediano plazo, creciendo en
promedio cerca de sus respectivos crecimientos tendenciales de largo plazo. Esto indicaria que
Brasil creceria en el entorno del 4% en el periodo 2011-2030 mientras que Argentina lo haria
levemente por encima de 3,5% promedio, segin estimaciones de la OECD. En los afios
posteriores, el ritmo de crecimiento se reduciria, esperandose para el periodo 2030-2060 un
crecimiento de 2% y 2,2% respectivamente. Este escenario central es alentador para el

comportamiento de la economia uruguaya en el periodo de estudio.

En lo que refiere al comercio regional, Brasil seguiria siendo el motor econémico regional, y el
principal socio comercial en términos de bienes para Uruguay. De todas formas, las economias
regionales en general, exportadoras de commodities alimenticios, se beneficiaran de los precios
internacionales y elevaran su participacion en el comercio mundial. Eso no seria solamente a
través de una mayor participacién en el intercambio internacional de materias primas, sino que

ocurriria también en términos de bienes manufacturados y servicios en general.

Por el lado de Argentina, si bien algunos vinculos entre Uruguay y el vecino pais se han reducido
desde la salida de la crisis del 2002, atin se mantiene un estrecho vinculo en el canal comercial,
en especial en el sector de servicios turisticos. En este sentido los turistas argentinos
representaron el 58% de los turistas arribados durante 2011, producto de la cercania geografica
y la presencia de segundas residencias, entre otros factores. Adicionalmente si bien el comercio

tradicional (exportaciones de bienes) se redujo desde el 2002, se ubica en el entorno de 7% en
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2011, destacandose que algunos sectores particulares de la industria manufacturera tienen una

alta exposicion a la situacién de Argentina.

Cuadro 4.2 - Principales industrias expuestas a Argentina

Total
Ocupados
IELEINE]

Ventas Arg./ Ventasexport./ VentasArg./
Export. Totales Ventas Totales Ventas Totales

Textiles con tejidos no
producidos en la misma unidad

Tejidos de punto
Prendas de vestir
Fabricacion papel

Encuadernacion, impresion

Maquinaria y aparatos
electrénicos

Vehiculos y autopartes

Fuente: CINVE.

Otro canal de relativa importancia, que vincula a Uruguay y Argentina radica en el flujo de
inversiéon extranjera directa. Esta representé en 2011 un 5,4% del PIB lo que sefiala un
importante crecimiento desde principios de 1990 cuando representaba tan sélo 1%. Segun los
datos publicados por el BCU, se desglosa el origen de la IED sefialando la importancia de
Argentina (29% del total de IED), Brasil (7%) y Estados Unidos (11%) para el afio 2009.

Luego de presentados y discutidos los vinculos entre Uruguay y los paises de la region, se
realiza un ejercicio de identificacién de la incidencia de los factores regionales e internacionales
(en especial precios) sobre la actividad econémica nacional. Con este fin, se elabora un modelo™
para explicar el crecimiento del PIB a partir del crecimiento de ciertas variables
macroecon6micas ligadas tanto al contexto externo como al interno. Las variables consideradas
son los precios de los commodities alimenticios y del petroéleo, el nivel de actividad de Brasil y
Argentina, los precios medidos en délares de esta tltima, la inflacién en délares como medida de

precios relativos con el exterior y el salario real privado.

Para poder cuantificar el peso de cada una de las variables a lo largo del tiempo se estimaron,
utilizando ventanas moviles de 80 datos, 51 ecuaciones, comenzando la primera en 1982 y
finalizando la dltima en 2011. A partir de estas ecuaciones se observé la evoluciéon de los
coeficientes asociados a cada una de las variables a lo largo de las mas de 50 ventanas
temporales, poniendo especial foco en las variables externas y regionales. Estos coeficientes
reflejan el peso de la variable en cuestion sobre el crecimiento del PIB uruguayo, y su evolucion

evidencia cémo ha variado su incidencia a en los altimos afos.

3 presentado en las XIV Jornadas de Coyuntura Econémica Nacional y Regional, lecon-Udelar, Mayo 2012.
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Grafico 4.1 - Incidencia de Brasil y Argentina en el producto agregado de Uruguay
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Fuente: CINVE

Los principales resultados de la aplicacién de este modelo para la economia uruguaya
determinan que la incidencia de Brasil sobre el PIB se incrementa mientras que Argentina
mantiene su participacidén relativa. De todas formas la influencia regional se mantiene elevada,
representando cerca del 80% de la influencia sobre el PIB de Uruguay. Si bien esta incidencia
serfa menor que en la década del 1990, la regiéon continla pesando fuertemente en el

desempefio econémico uruguayo.

5. Determinantes Macroecondémicos utilizados
De acuerdo al escenario macroecondémico internacional y regional, definido, se presenta a
continuacion la evolucidn prevista de las variables macroeconémicas de referencia actualizadas

a la fecha del presente informe. Estas serviran de base para la realizacién de proyecciones de

las variables nacionales: PIB agregado, PB sectoriales, produccién industrial por sectores.

PIB Argentina PIB Brasil

Afo | Tasa de variacion proyectada Afio Tasa de variacion proyectada
2013 3.0% 2013 2.5%
2014 3.0% 2014 3.2%
2015 3.7% 2015 4.0%
2016-2020 3.7% 2016-2020 4.3%
2021-2025 3.7% 2021-2025 4.3%
2026-2030 3.7% 2026-2030 4.3%
2031-2035 3.0% 2031-2035 3.2%
Fuente: Cinve en base a datos BCRA y Fuente: Cinve en base a datos de BCB y
OECD. OECD.
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Afo Tasa de variacion proyectada
2013 -5.1%
2014 0.6%
2015 -0.1%

2016-2020 3.3%

2021-2025 2.2%

2026-2030 2.2%

2031-2035 2.2%

Nota: variacion real. Fuente:

(proporcionados por DNE).

Precio Lacteos

PIB China

Afio | Tasa de variacion proyectada
2013 7.8%
2014 7.7%
2015 6.6%
2016-2020 6.6%
2021-2025 6.6%
2026-2030 6.6%
2031-2035 6.6%

Fuente: World Economic Outlook (FMI) y

OECD.

Precio Celulosa

Afio Tasa de variacion proyectada Afio Tasa de variacion proyectada
2013 48.8% 2013 5.2%
2014 4.7% 2014 5.3%
2015 -3.9% 2015 6.8%
2016-2020 3.2% 2016-2020 0.8%
2021-2025 2.8% 2021-2025 0.9%
2026-2030 2.8% 2026-2030 1.0%
2031-2035 3.0% 2031-2035 1.1%
Fuente: Cinve en base a Global DairyTrade Fuente: Cinve en base a Bloomberg.
(GDT-TWI).
P oS A enta g0 po de Cambio Rea
Afio Tasa de variacion proyectada Afio Tasa de variacién proyectada
2013 -1.7% 5.6% 0.9% 2013 -5.4%
2014 -0.2% 2.4% -2.2% 2014 3.9%
2015 0.0% 1.3% 2.5% 2015 -0.6%
2016-2020 4.8%
Fuente: CINVE en base a CBR Trader - Foodstuff y 5559 55oc 0.9%
EML 2026-2030 -1.1%
2031-2035 -0.3%

Fuente: proyecciones de CINVE en base a INE,
BCU y Bureau of Labor Statistics.
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Inflacion en ddlares Brasil Inflacion en délares Uruguay

Ao Tasa de variacion proyectada Afo Tasa de variacion proyectada
2013 -1.0% 2013 7.3%
2014 1.5% 2014 -2.3%
2015 5.6% 2015 2.5%
2016-2020 2.0% 2016-2020 -2.7%
2021-2025 2.0% 2021-2025 1.1%
2026-2030 2.0% 2026-2030 3.1%
2031-2035 2.0% 2031-2035 2.1%
Fuente: CINVE en base a datos de IBGE y Fuente: CINVE en base a datos de INE y
BCB. BCU.

6. Modelos estimados

A continuacidn se presentan los modelos estimados tanto para el PIB global como para los VAB
sectoriales y la produccién industrial sectorial. Los modelos fueron estimados utilizando la
ultima informacién disponible de cada uno de los indicadores. En particular, cabe sefialar que el
BCU publicé las estadisticas de Cuentas Nacionales actualizadas al primer trimestre de 2013. La
informacion correspondiente a los subsectores de la industria manufacturera incorpora datos
actualizados el segundo trimestre de 2013 ya que el INE publica el IVF industrial con caracter

mensual.

Los modelos estimados se presentan a continuacion, en los cuadros 6.1 y 6.2, en los cuales se
expone: las ecuaciones de largo plazo estimadas (coeficientes de las variables intervinientes en
cada caso); la estructura de las ecuaciones de corto plazo (rezagos, coeficientes de correccién
del error) variables estrictamente exdgenas variables estacionales, dias especiales (pascua) y
otras variables deterministas; estadisticos de ajuste de las ecuaciones; periodo y cantidad de

observaciones.
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Cuadro 6.1 - Modelos estimados para el PIB y los VAB sectoriales (Cuentas Nacionales). Variables en logaritmos

PIB_uy ISR PIB_prim PIB_TyC PIB_constru PIB_comercio PIB_industria Otros servicios Gto_Tur
Ecuacion de Cointegracion
Constante -0.08 475 0.26 519 405 -1.50 118 124
PIB ARG 048 1.00 058 175
PIB BRA 048 054 1.00 059
PIB_UY 036 0.74
Infduru 055 052
TCR -0.36 0.38
ISR 072
INFdBR/INFAURU 0.46
INFAURUlinfdbra -0.23
Ajuste de corto plazo (alpha) -0.12 -0.10 -0.12 -0.09 -0.39 -0.20 -0.17 -0.10 -0.37
Rezagos 124 14 23456 123456 16 145 12346 14 145
Dummies estacionales Si Si Si Si Si Si Si si si
Pascua Si Si no si Si Si Si si si
Restricciones: BI=1p2=03, a2=a3=0  fI=12=P3, a2=a3=0 pBI=1p2+p3=-1,0a3=0 PI=1p2=p3=-1, a2=a3=0 BI=1, a2=0 BI=1, 03=0 BI=1, a2=0, a2=0
Chi-square(4) 7587384 5,677 2974 6811 00629 0.006 0.740
Probability 0.055 0.128 0.226 0.146 0.802 0.936 0.691
S.E. ofequation 0.020 0.014 0050 0.035 0.061 0.032 0.039 0017 0121
Akaike information criterion (AIC)
sistema -14.461 -15173 -11.227 -17.628 -1.560 -14.997 -12.697 -10.254 -10.894
Periodo 1981Q3 - 2014Q4 1992Q1 - 2013Q2 1991Q1 - 2013Q1 1985.Q1 - 2013Q1 1990.01-2013.01 1991.01- 2013.01 1992.01-2013.Q2 1989Q2 - 2013Q1 1997Q3 - 2013Q2
N° Obs.(aj) 134 86 89 113 23 89 86 9% 64
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Cuadro 6.2 - Modelos estimados para los sub-sectores industriales (variables en logaritmos)

I Metalicas,
Alimentos Bebidasy Tabaco Cemento Frigorificos Léacteos QUIm;)cIZ’S;iEChO y Papel maquinaria'y Textil y cueros
equipos
Ecuacion de Cointegracion
Constante -2.18 -0.12 -0.50 -4.02 -0.51 -14.25
PIB_ARG 1.00
PIB_BRA 1.00 0.76
TCR 0.59 0.88
ISR 1.02
PIB constru 1.00 0.95
P _lacteos 0.73
P _papel 2.99
CHINA 0.58
Ajuste de corto plazo (alpha) -0.22 -0.15 -0.25 -0.21 -0.19 -0.27 -0.04 -0.23 -0.09
Rezagos 1234 13 1,2 12 1,234 1 13 12
Dummies estacionales si si si si si si si si si
Pascua no si no no no si no no si
PIB_ARG 0.71
Pr_Carne 0.53
WTI 0.12
Botnia_MDP 0.32
Restricciones: pI=1, a2=a3=0 pI=12=-1,a2=0 PI=1p2=-1a2=0 pI=1, a2=0 pI=1,2=-1, a2=0 pI=1, a2=0 pI=1, a2=0
Chi-square(4) 0.214 3479 1.907 0.005 3.034 0.634 0.163
Probability 0.898 0.176 0.385 0.945 0.219 0.426 0.686
S.E. of equation 0.062 0.053 0.104 0.087 0.051 0.042 0.057 0.092 0.058
Akaike information criterion (AIC)
sistema -13.442 -8.810 -4.019 -7.367 -10.631 -8.579 -5.354 -4.557 -6.747
Periodo 1996.Q2- 2013.Q2 1994.Q1-2013.Q2 1988.Q4-2013.Q2 1992.Q1-2013.Q2 1999.Q4-2013.Q2 1994.Q2-2013.Q2 1997.Q1-2013-Q2 1994.Q1-2013.Q2 1993.Q4-2013.Q2
N° Obs.(aj) 69 78 99 86 55 77 66 78 79
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7. Escenario central y proyecciones

Las proyecciones del escenario central incorporan las trayectorias de los determinantes
presentadas en la seccion 5. En todos los casos se proyect6 con el modelo completo para el
periodo 2013-2015, mientras que entre 2016-2035 se consideraron las proyecciones

resultantes de la ecuacién de largo plazo estimada en el VEC.

Dado que la metodologia utilizada prevé la posibilidad de que existan desajustes de corto
plazo a la relacién de equilibrio estimada, se utilizaron los coeficientes de ajuste
(mecanismo de correccién de error, o) para ajustar correctamente la convergencia entre el
modelo completo de corto plazo y la ecuacién de equilibrio de largo plazo. En cada caso, se
consideré el coeficiente de correcciéon de error anual, calculado como el coeficiente a
estimado para los modelos con datos trimestrales, multiplicado por cuatro, con el objetivo
de anualizar el ajuste. En los casos en los que el coeficiente a de la ecuacién es igual o
superior a 0,25 (a anual>=1), el ajuste entre el modelo y la relacién de equilibrio se
produce en menos de un afio, por lo cual no se incorpora el mecanismo de correccion de
error a las proyecciones. Este es el caso del sector de construccion y de la industria
quimica, caucho y plastico, mientras que los demas sectores contemplan distintos timing

de ajuste a la relacién de largo plazo.

Cabe sefialar que el escenario central incorpora la entrada en funcionamiento de Montes
del Plata a principios de 2014, teniendo incidencia positiva sobre el crecimiento sectorial
del sector Papel y de la industria en su conjunto y por tanto impactando positivamente en
el PIB agregado. Si bien en un principio se preveia que Montes del Plata comenzara a
producir durante el segundo semestre de 2013, el lento proceso de construcciéon sumado a
paros de trabajadores y algunos eventos no previstos por parte de la empresa, determinan
que la fecha de inicio se corrija para 2014 por lo que su impacto directo sobre la actividad
fabril tendra lugar a partir de esta fecha.l# Previo a esto, el impacto habria sido sobre la
cadena forestal (incluida en el sector primario) y la construccién, entre otros sectores que
sufrieron el efecto derrame. De todas formas, estos efectos son recogidos por la
informacion disponible y los modelos estimados. En este sentido se supone que el efecto
de este emprendimiento sobre el sector de Papel, la industria agregada y el PIB sera

similar a la entrada en funcionamiento de Botnia/UPM en el 2008.

Adicionalmente, cabe destacar que el escenario central para el sector de Otras industrias
manufactureras se estim6 en base a la evolucién de la industria total excluyendo las
actividades de refinacion de petroéleo y el sector en cuestion. Esto ocurre dado que esta
agrupacion tiene una ponderaciéon muy baja en la industria, su composicién es muy
heterogénea y principalmente dado que no se cuenta con una serie larga de datos que

permita estimar un modelo conveniente.

“Ver Grafico 7.1. Extraido de la Exposicion de motivos de la Rendicién de Cuentas 2012 presentada en 2013.
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Por ultimo, al tratarse del escenario central en base a los modelos estimados no se plantea
la desagregacion en base a los subsectores de Cuentas Nacionales. En el caso del sector de
Comercio, Reparaciones, Restaurantes y Hoteles (“Comercio”), si bien se estimé un modelo
para el Gasto Turistico como proxy del VAB de Servicios de Alojamiento (“hoteles”) se

recomienda aplicar la participacion relativa anual de cada subsector en el VAB sectorial.

Grafico 7.1 - Contribucion de la cadena forestal al PIB
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Cuadro 7.1 - Proyecciones del PBI y de VAB sectoriales (Cuentas Nacionales)
Nota: Variaciones promedio anual (2013-2015) y promedio quinquenal (2016-2035)

Cuentas Nacionales (variacion anual del PIB y PB sectoriales)

Actividades .. Transporte y Comercio, Industria . .
Ao PIB Uruguay Primarias Construccién Comunicaciones Res::tl;:?s Y  Manufacturera Otros Servicios
2013 3.2% 3.2% 1.0% 5.2% 3.8% 3.0% 2.8%
2014 3.7% 0.3% -4.3% 9.2% 3.3% 6.0% 3.1%
2015 3.5% 0.6% 0.8% 11.3% 3.6% -1.3% 3.1%
2016-2020 3.7% 3.6% -1.4% 7.8% 2.2% 2.9% 3.9%
2021-2025 3.7% 2.6% 0.6% 8.5% 2.8% 2.6% 2.7%
2026-2030 3.7% 1.6% 1.6% 9.7% 3.4% 2.1% 2.7%
2031-2035 3.5% 2.2% 1.1% 8.7% 2.7% 2.5% 2.6%
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Cuadro 7.2 - Proyecciones de los VAB de los subsectores industriales

Industria Manufacturera (variacion anual de los VAB sectoriales)

Otras industrias Metalicas, Cemento, cal y

) . Papel ) ) . Textil y cueros Frigorificos

Afio alimenticias magquinarias y equipos yeso

2013 3.5% 9.0% 10.2% -10.5% 6.9% 2.2%

2014 -3.8% 36.6% 6.0% -7.4% 7.0% 5.2%

2015 3.9% 8.6% -9.1% -4.1% -0.2% 7.1%
2016-2020 5.0% 4.8% -1.0% 2.2% -2.2% 3.6%
2021-2025 4.3% 4.0% 0.5% 0.8% 0.6% 4.0%
2026-2030 3.1% 4.2% 1.5% -1.0% 1.6% 4.0%
2031-2035 3.7% 4.0% 1.1% -0.1% 1.1% 4.3%

uimica, . .
Industria Lactea Saucho y Bebidas y tabaco Otras industrias
2 manufactureras
Afio plastico

2013 4.3% 0.5% -3.4% 0.8%

2014 10.0% 1.3% 6.5% 2.3%

2015 5.0% 2.1% 5.2% 2.0%
2016-2020 4.4% 3.7% 0.7% 2.9%
2021-2025 5.1% 3.7% 1.0% 3.2%
2026-2030 51% 3.7% 1.8% 3.1%
2031-2035 5.5% 3.0% 1.3% 3.2%

Nota: Variaciones promedio anual (2013-2015) y promedio quinquenal (2016-2035)

8. Escenarios alternativos y proyecciones

8.1 Escenarios de maxima y de minima

Los escenarios alternativos se construyeron a partir de los desvios estandar estimados de
cada uno de los modelos. Cabe sefialar que estos desvios son proyectados junto con el
modelo en largo plazo!5, por lo que por construccidn son internamente consistentes. De
esta forma, el escenario macroecondmico pesimista representa el limite inferior de los
intervalos de confianza derivados de cada uno de los modelos, y el optimista, el limite
superior. En principio se considera para esto dos desvios estandar, salvo en el caso de
Otras Industrias Alimenticias y la Industria Lactea donde se defini6 un desvio como la

medida adecuada para la construccién de los escenarios de maxima y minima.

La opcion por la metodologia aplicada respondié a que de otra forma se requeririan
proyecciones macroeconémicas a nivel regional e internacional consistentes, con las que

lamentablemente no se cuenta. Adicionalmente, la metodologia empleada permite replicar

1> Debido a la volatilidad del sector industrial relacionado a la fabricacién de Papel (dados los importantes cambios
de nivel que implicaron la incorporacidon de Botnia/UPM en el pasado y Montes del Plata préximamente), no se
considerd el desvio proyectado del modelo sino que se aplicéd el desvio estandar de la ecuacidn estimada para el
sector sobre las proyecciones centrales.
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y efectuar cambios en los escenarios con mayor flexibilidad por parte de la DNE?e.

Cuadro 8.1 - Proyecciones de Maxima

Cuentas Nacionales (variacion anual del PIB y PB sectoriales)

Actividades Transporte y Comercio, Industria

Afio PIB Uruguay Primarias Construccion Comunicaciones Restaurantesy Manufacturera LR e
2013 9.2% 16.3% 15.6% 14.1% 12.8% 15.6% 7.1%
2014 5.8% 2.9% -3.4% 13.3% 6.1% 13.0% 4.8%

2015 4.7% 1.0% 0.9% 13.6% 4.4% 1.0% 4.1%
2016-2020 3.8% 3.8% -1.4% 8.2% 2.2% 3.1% 3.9%
2021-2025 3.7% 2.7% 0.6% 8.3% 2.8% 2.6% 2.6%
2026-2030 3.7% 1.7% 1.7% 9.8% 3.3% 2.2% 2.8%
2031-2035 3.4% 2.0% 1.2% 8.6% 2.7% 2.1% 2.6%

Nota: Variaciones promedio anual (2013-2015) y promedio quinquenal (2016-2035)

Industria Manufacturera (variaciéon anual de los VAB sectoriales)

Otras industrias Metilicas, Cemento, cal y

Ao alimenticias Papel maquinarias y equipos LeXUBVEIErOS yeso EHleopiiees
2013 10.2% 10.0% 38.3% 2.0% 34.2% 23.0%
2014 -3.2% 40.3% 16.0% -0.3% 12.7% 10.5%
2015 4.4% 9.5% -9.0% -0.7% 0.3% 9.3%
2016-2020 7.9% 5.3% -0.7% 2.1% -1.5% 3.7%
2021-2025 8.1% 4.3% 0.7% 1.3% 0.3% 4.2%
2026-2030 4.0% 4.6% 1.4% -0.7% 1.5% 3.8%
2031-2035 5.6% 4.4% 1.1% -0.4% 1.2% 4.2%
- Industria Lactea Quimica, Bebidas y tabaco Otras industrias
Aio cauchoy manufactureras
2013 11.3% 9.9% 8.5% 14.1%
2014 11.9% 2.9% 9.9% 6.0%
2015 8.0% 2.5% 6.6% 3.4%
2016-2020 6.3% 3.7% 2.4% 4.4%
2021-2025 6.4% 3.7% 2.4% 5.1%
2026-2030 6.1% 3.6% 2.7% 3.8%
2031-2035 6.7% 3.0% 2.3% 4.5%

Nota: Variaciones promedio anual (2013-2015) y promedio quinquenal (2016-2035)

'8 Cabe sefalar que la metodologia de proyeccidon propuesta no permite la consistencia macroeconémica global
(entre oferta y demanda) lo cual podria lograrse, por ejemplo mediante la utilizacién de modelos de equilibrio
general que recojan la interaccion entre todas las variables involucradas, incluyendo en ellas las variables externas.
No obstante, el método empleado asegura la consistencia por el lado de la oferta. Dicha consistencia es el resultado
de modelos macroecondémicos especificados sobre los principales fundamentos de cada una de las actividades
productivas modelizadas.
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Cuadro 8.2 - Proyecciones de minima

Cuentas Nacionales (variacion anual del PIB y PB sectoriales)
Comercio,

Activi T I .
PIB Uruguay thWda.d ©s Construccién rans_por_te y Restaurantes y ndustria Otros Servicios
~ Primarias Comunicaciones Manufacturera
Afio Hoteles

2013 -2.1% -10.0% -13.6% -3.8% -5.2% -9.5% -1.4%
2014 -0.2% -3.1% -5.5% 4.4% -0.1% -2.9% 1.3%
2015 2.5% 0.1% 0.7% 8.3% 2.6% -4.7% 2.1%
2016-2020 3.6% 3.2% -1.3% 7.2% 2.2% 2.5% 3.8%
2021-2025 3.7% 2.3% 0.5% 8.7% 2.8% 2.5% 2.8%
2026-2030 3.7% 1.4% 1.6% 9.5% 3.4% 1.9% 2.7%
2031-2035 3.6% 2.4% 1.0% 8.8% 2.6% 3.1% 2.5%

Nota: Variaciones promedio anual (2013-2015) y promedio quinquenal (2016-2035)

Industria Manufacturera (variacion anual de los VAB sectoriales)
Cemento, cal y

Otras industrias Metalicas, . . e
. . . Papel S . Textil y cueros Frigorificos
Afio alimenticias maquinarias y equipos yeso
2013 -3.3% 8.1% -17.9% -23.0% -20.5% -18.6%
2014 -4.4% 33.0% -11.0% -16.8% -2.7% -2.9%
2015 3.4% 7.8% -9.4% -9.4% -1.2% 3.5%
2016-2020 1.3% 4.3% -1.5% 2.3% -3.7% 3.3%
2021-2025 -2.9% 3.6% 0.3% 0.0% 1.2% 3.6%
2026-2030 0.3% 3.7% 1.9% -1.5% 1.9% 4.4%
2031-2035 -3.6% 3.6% 0.9% 0.4% 1.0% 4.4%
uimica, . .
Industria Lactea 2aucho y Bebidas y tabaco Otras industrias
" P manufactureras
Afio plastico
2013 -2.7% -9.0% -15.4% -12.6%
2014 7.8% -0.7% 2.2% -2.6%
2015 1.5% 1.5% 3.3% 0.1%
2016-2020 1.9% 3.7% -2.0% 0.5%
2021-2025 3.0% 3.7% -1.7% -0.6%
2026-2030 3.2% 3.8% -0.4% 1.3%
2031-2035 2.8% 2.9% -1.2% -0.6%

Nota: Variaciones promedio anual (2013-2015) y promedio quinquenal (2016-2035)
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Grafico 8.1 - Proyecciones PIB y sectores CC.NN., escenario central, maximo y

minimo

(2 desvios estandar).
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Grafico 8.2 - Proyecciones PIB y VAB sectoriales, escenario central, maximo y minimo.
(2 desvios estandar)
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8.2 Escenario Aratiri

Se elaboré un escenario alternativo especifico que incluye la construccién y puesta en
marcha del emprendimiento minero Aratiri, orientado a la extraccién de hierro. Si bien no
se conoce si el mismo finalmente comenzara a operar, se supone que en caso de que asi
sea el periodo de construccion comenzara en 2015 y durard dos afos (de acuerdo a

estimaciones de Zamin Ferrous)?!’. Es por esto que se asume que la minera comenzara sus

actividades en 2017.

Para estimar el impacto sobre la economia en general y algunos sectores en particular, se
toma como referencia un documento elaborado por Zamin Ferrous, el cual da cuenta del
impacto econémico que tendra la actividad en términos de VAB. A modo de simplificacion,
se consideran los sectores que se espera reciban impulsos de mayor magnitud, a saber
Construccion, Actividad Primarias, Industria y Otros Servicios. Si bien el documento
estima la contribucién al VAB en el sector Industria y Energia en conjunto, en este informe

se cuantifica dicho impacto s6lo sobre el sector industrial.

7 Minera Aratiri. Presentacién a la DNE, Abril 2011
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Grafico 8.3 - Contribucion de Aratiri al VAB total segiin sector de actividad
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En linea con lo anterior, el escenario Aratiri supone modificaciones al escenario central a

partir de 2015 para los sectores involucrados en la produccién y comentados

anteriormente, de acuerdo a la informacidén contenida en el grafico anterior. En este

sentido se espera una contribucién promedio para el periodo 2015 - 2038 de 1,5% al PIB,

siendo la industria manufacturera el sector que habria de recibir mayor dinamismo,

seguido del sector de actividades primarias. En tanto, el impacto sobre la construccién se

produciria, segiin estimaciones de la empresa, entre 2015 y 2017, periodo previo a la

puesta en funcionamiento de la minera.

Nota: Variaciones promedio anual (2015-2020) y promedio quinquenal (2021-2035).

Escenario Aratiri

2015
2016-2020
2021-2025
2026-2030
2031-2035

Construccion

0.9%
-1.4%
0.6%
1.6%
1.1%

Actividades
Primarias
0.6%
3.6%
2.6%
1.6%
2.2%

PIB Uruguay
2015 3.7%
2016 4.3%
2017 3.1%
2018 4.3%
2019 5.2%
2020 3.6%
2021-2025 3.6%
2026-2030 3.6%
2031-2035 3.4%

Cuadro 8.3 - Proyecciones del escenario Aratiri

Industria Otros
Manufacturera Servicios

-1.2% 3.1%

3.3% 3.9%

2.5% 2.7%

2.0% 2.7%

2.4% 2.6%

Nota: Variaciones promedio anual (2015-2020) y promedio quinquenal (2021-2035).
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