BOLETIN MACROECONOMICO N°38

Alto crecimiento de
la economia uruguaya




n el dia de hoy, el Banco Central del

Uruguay (BCU) dio a conocer los

datos de Cuentas Nacionales para el
primer trimestre de 2022. A continuacion,
analizamos las principales conclusiones de
los mismos.

% CRECIMIENTO FUE MAYOR AL
ESPERADO

El Producto Interno Bruto (PIB) presenté un
incremento de 7,7% respecto a igual
periodo del afio anterior, levemente por
encima de nuestra expectativa y la de
consenso de los analistas encuestados por
el BCU. Se trata del quinto trimestre
consecutivo de crecimiento interanual.

Desde el punto de vista de la demanda
agregada, dicho desempeifio estuvo
nuevamente apuntalado por el dinamismo
de los tres componentes principales:
consumo privado, exportaciones e
inversion.
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Por su parte, ajustando las cifras por
estacionalidad (lo que nos permite
comparar trimestres consecutivos), el PIB
aumentd 1,1% en relacion al trimestre

previo. En este sentido, la economia
uruguaya atravesé hasta el segundo
trimestre del afo un soélido proceso de
recuperacién, con un crecimiento
desestacionalizado en el afo movil de
7,1%.
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Fuente: Banco Central del Uruguay.

% ANALISIS DE LAS
DESESTACIONALIZADAS

CIFRAS

Analizar los datos desestacionalizados
representa una forma mas genuina de
observar las diferentes trayectorias vy
dinamicas de la economia en el corto plazo.

Por este motivo, hace algunos trimestres
realizamos el esfuerzo por extraer senales
trimestrales tanto para los componentes
de la oferta como para los componentes de
la demanda agregada.

No son cifras oficiales y eventualmente
pueden diferir de otras estimaciones dada
la varianza metodoldgica para realizarlas,
pero consideramos constituyen una buena
aproximacion a la dinamica de corto plazo.
A continuacién, presentamos algunas
conclusiones del andlisis:
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VARIACION DEL PIB

Trimestral

Interanual i X
desestacionalizado

Enfoque demanda

Consumo privado % 5.6% 0.2%

Consumo del gobierno Iﬁﬁ] 8.0% 0.9%

Inversién (FBKF) &F 8.3% 2.1%

Exportaciones % 16.3% 4.2%

Importaciones & 9.7% 3.6%

Producto Interno Bruto /.i 7.7% 1.1%
Enfoque oferta

Agro :;. 17.2% 4.1%

Industria g 2.1% 1.2%

Comercio &* 6.1% 5.4%

Salud y Educacion @ 11.1% 0.5%

Transporte, Alm y Comun 9.5% 0.8%

Energia, gas y agua (} 11.2% 5.4%

Actividades profesionales "- 8.2% -4.5%

Construccién L2, 4.9% 1.7%

Serv Financieros & 5.4% 5.2%

Adm Publica Ifff]l -2.0% -0.4%

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BCU.

Desde el punto de vista de la demanda, el
consumo privado desacelero su
crecimiento (+0,2%) respecto a los
trimestres previos en linea con cierto
estancamiento de la masa salarial real
(dado la mayor inflaciéon observada y un
menor dinamismo del empleo).

MASA SALARIAL Y CONSUMO PRIVADO

(indice 100=1V.19; datos desestacionalizados)
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Fuente: Elaboracién propia en base a BCU e INE

Al segundo trimestre de 2022, el consumo
continda siendo el componente mas
rezagado en la recuperacidn, ubicandose
en los mismos niveles que previo a la
pandemia.

Por su parte, la inversion continua pujante
y en niveles excepcionalmente altos (29%
por encima de la pre-pandemia) asociada a
las obras del Ferrocarril Central, la
construccion de edificios y la
adquisicién de maquinaria.

Las exportaciones (+16% vs pre pandemia)
en volumen fisico también empujan Ia
actividad por el lado de la agroindustria y
los servicios no tradicionales.

PIB DESDE EL ENFOQUE DE LA DEMANDA

(indice 100=IV.19; datos desestacionalizados)
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Fuente: Elaboracion propia en base a BCU.

Por otro lado, la enorme mayoria de los
sectores presentaron expansiones en
relacion al trimestre previo.

Hay un destaque muy positivo del Agro por
la incidencia de la excepcional cosecha de
soja, y su efecto en el resto de la cadena de
comercio y servicios que no debe
subestimarse. Mas alla de la soja, el sector
agroindustrial en general sigue pujante.
Hay mejoras evidentes en los propios

Centro de Estudios para el Desarrollo — Analisis de coyuntura



procesos productivos tanto en el sector de COMERCIO, ALOJAMIENTO Y SUMINISTRO DE
’ . 110
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mayores margenes y apuestas a la 105
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%+ SINTESIS Y PERSPECTIVAS:

El dato conocido el dia de hoy fue muy
positivo y levemente estuvo por encima de
nuestra expectativa, tanto el interanual
como el desestacionalizado.

De hecho, esperabamos un crecimiento en
el promedio del afio de 5,1%, y con los
nuevos datos, esa cifra solo seria un piso si
la economia no creciera en lo que queda
del mismo; lo cual obviamente no sucedera
porque va tenemos adelantados
indicadores del tercer trimestre que
muestran sefiales positivas, que se
mantendrian en el dltimo tramo del afio.

Por tanto, seguramente, estemos
corrigiendo al alza el crecimiento esperado
hacia 5,5% o, quizas algo por encima. Para
2023, esperdabamos, previo al dato, un

crecimiento de 3,2%, cifra que también
podria sufrir alguna correccién en virtud de
un escenario financiero y real externo mas
complejo que podria generar cierto
desimpulso de la demanda externa,
aunque con una mayor inercia del
dinamismo de la actividad registrado en
2022.

Al respecto, compartimos nuestros ultimos
Boletines Macroeconémicos sobre el
desempefio y las perspectivas de la
economia global, la regién y Uruguay, que
determinaran el crecimiento del 2023, asi
como los principales desafios en materias
de politica econdmica.

Boletin N° 33: Una mirada a la Rendicidon de
Cuentas

Boletin N° 34: La situacidn econémica en
Argentina, impactos en Uruguay y enfoque
de la politica publica.

Boletin N° 36: Cambio de ciclo externo,
cinco claves para Uruguay

Boletin N° 37: Uruguay ante un cambio de
ciclo, perspectivas y desafios para la
politica econdmica.

Centro de Estudios para el Desarrollo — Analisis de coyuntura


https://ced.uy/wp-content/uploads/2022/07/Boletin-Macroeconomico-N%C2%B033.pdf
https://ced.uy/wp-content/uploads/2022/07/Boletin-Macroeconomico-N%C2%B0-34.pdf
https://ced.uy/wp-content/uploads/2022/08/Boletin-Macroeconomico-N%C2%B036.pdf
https://ced.uy/uruguay-ante-un-cambio-de-ciclo-perspectivas-y-desafios/

PUBLICACION QUINCENAL
SEGUINOS EN WWW.CED.UY



https://www.instagram.com/ceduruguay/
https://uy.linkedin.com/company/centro-de-estudios-para-el-desarrollo
https://twitter.com/ced_uy
https://www.youtube.com/channel/UCKp4MO61532tT7x5Gx0vj-A
https://ced.uy/analisis-de-coyuntura/

