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Economia uruguaya
se contrajo en segundo
semestre 2022




n el dia de hoy, el Banco Central

del Uruguay (BCU) dio a conocer

los datos de Cuentas Nacionales

para el cuarto trimestre de

2022. Con esto, es posible
realizar una evaluacion completa del
desempeiio de la economia el afio pasado,
asi como considerar la dinamica del
crecimiento a lo largo del mismo. A
continuacion, analizamos las principales
conclusiones y comentamos las
perspectivas para 2023.

< 2022: DE MAS A MENOS

En el promedio de 2022, la economia
uruguaya crecid 4,9% respecto a 2021.
Dicha tasa estuvo incidida por un efecto de
arrastre estadistico del 2021 del orden de
4,0 p.p.
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No obstante, la dindmica entre semestres
fue significativamente distinta.

En el primer semestre, alineado a un
contexto internacional favorable y la
normalizacion de actividades post-

pandemia, el PIB se expandid 2,0%
desestacionalizado vs el semestre anterior,
impulsado por el sector agroexportador y
la industria manufacturera, asi como por el
impulso de la inversion privada derivado de
la construccion.
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Fuente: Elaboracion propia en base a BCU.

VARIACION (%) DEL PIB

Trimestral

Interanual . i
desestacionalizado

Enfoque demanda

Consumo privado ‘% 4.5% 0.0%
Inversion (FBKF) @ 3.9% -4.3%
Exportaciones % -5.6% -13.6%

Producto Interno Bruto ./ﬁ) -0.1% -1.3%

En el segundo semestre, la actividad se
contrajo 2,1% desestacionalizado vs el
primer semestre. Ello estuvo explicado en
parte por el fin del rebote post-pandemia,
la desmejora en el entorno externo, las
condiciones financieras mas restrictivas y
el comienzo de la sequia.

Con todo, se observaron caidas
interanuales y desestacionalizadas de las
exportaciones, del nucleo industrial y de la
recaudacion impositiva en el margen; asi
como una menor inversion



desestacionalizada relacionada a la nueva
planta de celulosa de UPM2.

En el caso de las exportaciones de bienes,
la caida estuvo mayoritariamente
concentrada en China como destinoy en la
carne bovina como producto. De hecho,
pese a los problemas en la regidn, las
exportaciones no agroindustriales
mantuvieron un relativo dinamismo.

EXPORTACIONES DE BIENES
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Uruguay XXI

Vinculado a lo anterior, el comportamiento
del nucleo industrial estuvo fuertemente
influenciado por la menor actividad
frigorifica.

NUCLEO INDUSTRIAL
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Fuente: Elaboracion propia en base a INE.

Por su parte, la recaudaciéon de impuestos
se desacelerd hacia el segundo semestre,
siendo el IVA el impuesto mas afectado. En
este sentido, el consumo privado se
mantuvo estancado en el cuarto trimestre
en términos desestacionalizados respecto
al trimestre previo.
RECAUDACION REAL DE LA DGI
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Fuente: elaboracion propia en base a MEF.



¢ SECTOR AGROPECUARIO
SEVERAMENTE AFECTADO

Ademas de la menor demanda de China y
cierta reduccion de los precios de los
commodities, las cifras del PIB comenzaron
a recoger el efecto negativo de la sequia en
la produccién agropecuaria y la generacién
de energia eléctrica (-5,7%). El valor
agregado del sector agropecuario en el
cuarto trimestre de 2022 cayd 21,5% en
relacion a igual periodo del 2021.
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Fuente: Elaboracién propia en base a INE.

Este se vio notoriamente afectado por los
menores niveles de extraccidon de vacunos
para faena, la caida en la remision de leche
a plantas y la magra produccidon esperada
de cultivos de verano, en particular, soja.

En la faena bovina, se observo una caida de
6% desestacionalizada entre setiembre vy
diciembre; mientras que la caida de la
producciéon en el sector lacteo fue de 3%
desestacionalizado.

FAENA BOVINA

(cifras desestacionalizadas; indice 100 = Dic-19)

160
150
140
130
120
110
100
90

80

Jan-19
May-19
Sep-19
Jan-20
May-20
Sep-20
Jan-21
May-21
Sep-21
Jan-22
May-22
Sep-22
Jan-23

Fuente: elaboracion propia en base a INAC.

REMISION DE LECHE A PLANTA
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Fuente: elaboracion propia en base a INALE.

En el caso de la ganaderia y la lecheria, los
efectos de la sequia podrian ser mas
duraderos dado la afectacion de las tasas
de prefiez, la escasa prevision de pasturas
de cara al invierno y el incremento de los
costos productivos para la alimentacion del
ganado.

En el caso de la agricultura de secano, dada
la forma de calculo del valor agregado
bruto y la cadencia tradicional del sector,



es de esperar que buena parte de las
consecuencias de la sequia se hayan
observado en el cuarto trimestre de 2022
(instancia de siembra de los cultivos donde
se concentran mas del 60% de los costos
productivos) y las restantes en el segundo
trimestre de 2023 (época de cosecha
donde la produccion -y por ende, el valor
agregado- se vera sensiblemente mermado
por muy bajos rendimientos).
PRODUCCION DE SOJA
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Finalmente, destacan positivamente la
buena cosecha de cultivos de invierno y las
perspectivas favorables para la produccion
arrocera dado la luminosidad que hubo
durante el periodo de siembra y la
capacidad de riego del sector.

Con todo, la sequia esta configurando una
de las situaciones mas adversas para la
produccién agropecuaria en las ultimas
décadas, con derivadas negativas sobre las
exportaciones y los encadenamientos
hacia los servicios conexos.

¢ LOS SECTORES QUE
COMPENSARON PARCIALMENTE

La  exportacién de servicios no
tradicionales, la paulatina normalizacién
del turismo receptivo, la recuperacion del
consumo de los hogares y la aceleracién de
la inversién publica y privada no vinculada
a UPM compensaron parcialmente la caida
de los rubros mencionados.

Por un lado, segun datos de la Balanza de
Pagos, las exportaciones de servicios no
tradicionales habrian alcanzado un récord
de casi USD 3.500 (5% del PIB), impulsados
por sectores de TICS, empresariales,
profesionales y técnicos.
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Fuente: Elaboracién propia en base a BCU.

Asimismo, el turismo receptivo presentd
un segundo semestre de plena
recuperacion con un 2% mas de visitantes
y 8% mas de ingresos de divisas que la
ultima referencia comparable (segundo
semestre de 2019). Esto ultimo, se observo
principalmente en los rubros alojamiento y
alimentacidn, que crecieron en términos
desestacionalizados.

Por otro lado, el consumo de los hogares
estuvo impactado positivamente por
mayores servicios de transporte de



pasajeros, ventas de indumentaria y bienes
durables, asi como por el mayor gasto de
consumo en Argentina; en sintonia con el
inicio de la recuperacion del salario real, la
debilidad del tipo de cambio, el dinamismo
del crédito pese a la politica monetaria
restrictiva y la brecha cambiaria estructural
con el vecino pais.
EXPORTACIONES DE SERVICIOS

(afio mévil, USD millones)
4,000

3.467
3,500

No tradicionales

3,000

2,500

2,000

1,500

1,000

500 Turismo

2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

Fuente: Elaboracién propia en base a BCU.

Por su parte, la inversién no UPM habria
cerrado entorno a 17% del PIB, esto es, 1,4
p.p. por encima de 2021 (aprox. USD 960
millones).
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Esto se justifica por el dinamismo
observado en la construccién de edificios
en el marco de la Ley de Vivienda
Promovida, la aceleracion de la inversion
publica (en particular, obras de vialidad y
lineas de comunicaciéon) sobre fines del
afo, la ejecucidon de proyectos en la drbita
de la COMAP y el incremento de la
inversidon extranjera directa que alcanzé al
tercer trimestre el 4,4% del PIB.
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% SINTESIS:

En el segundo semestre del 2022
experimentoé una contraccion,
cerrando un afo de mas a menos.

Por su parte, el inicio de 2023 esta
mostrando seifales negativas en las
exportaciones, el nucleo industrial, la
recaudacion, asi como a partir de las
consecuencias de la sequia en Ia
generacion eléctrica y la produccion
agropecuaria. Con todo, es de esperar
un primer semestre del aio con escaso
dinamismo y una recuperacion hacia la
segunda mitad del afo.
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