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Actividad Economica

Segun el Informe de Cuentas Nacionales Trimestrales publicado por el Banco Central del
Uruguay (BCU), el Producto Interno Bruto (PIB) del pais registré durante el tercer
trimestre del presente afio un crecimiento de 4,1% en comparacidon con mismo periodo
del afio 2023. En términos desestacionalizados, la actividad econdmica experimentd un
aumento de 0,6% respecto al trimestre anterior. Estos resultados estan alineados con los
resultados del Indicador Mensual de Actividad Econdmica, que habia anticipado un
crecimiento de 3,8% interanual y de 0,7% en términos desestacionalizados. Ademas, se
realizd una leve revisién al alza de las cifras correspondientes al segundo trimestre del
afio.
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Por Sector de Actividad

Desde la perspectiva de la oferta, el crecimiento fue generalizado, con un desempefio
destacado en los sectores Energia eléctrica, Gas y Agua (15,0%), Industria manufacturera
(8,2%) y Comercio, Alojamiento y Suministro de comidas y bebidas (6,2%).

Entre los factores que explican estos resultados se encuentra, en el sector energético, un
aumento en la generacion de energia a partir de fuentes renovables. En la industria
manufacturera, influyd en primer lugar el sélido rendimiento de la refinacion de petréleo.
Es importante destacar que, durante el tercer trimestre de 2023, periodo base para la
comparacidon, ANCAP habia detenido la operacién de la refineria por tareas de
mantenimiento. En segundo lugar, se observd un significativo incremento en la
produccién de pasta de madera, impulsado principalmente estar plenamente operativa
la tercera planta de celulosa.
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Por su parte, en este periodo, el sector agropecuario registré un crecimiento interanual
de 2,3%, superando el efecto rebote observado en los trimestres previos tras la sequia
del afio 2023. Se destacd la produccién silvicola, impulsada por una mayor demanda
industrial y un incremento en las exportaciones.

Tasa de variacion del PIB por Sector de Actividad, en términos constantes

(en %)
. Var. Interanual Var. Interanual . .
Sector de Actividad Incidencia
112024 / 11 2023 1112024 / 111 2023
Agropecuario, Pesca y Mineria 27,0 2,3 0,1
Industria Manufacturera 0,1 8,2 0,8
Energia eléctrica, Gas y Agua 29,5 15,0 0,4
Construccion -4,0 3,1 0,1
Comercio, Alojamiento y Suministro
. . 5,5 6,2 0,8
de comidas y bebidas
Transporte y almacenamiento,
< L 3,3 2,6 0,3
Informaciéon y Comunicaciones
Servicios financieros 4,8 4,0 0,2
Actividades profesionales y
. 0,1 1,8 0,1
Arrendamiento
Actividades de administracion
A 0,7 2,8 0,1
publica
Salud, Educacion, Actividades
. - - 1,2 1,9 0,5
inmobiliarias y Otros servicios
PIB | 4,0 4,1 a1

Fuente: BCU
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Comercio, Alojamiento y Suministro de comidas y bebidas
Tasa de Variacion Interanual, en términos constantes
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En cuanto a las actividades de Comercio, Alojamiento y Suministro de comidas y bebidas,
éstas se vieron impulsadas por la mayor comercializacion de bienes importados, asi como
también por mejores resultados en lo que refiere a las corrientes de turismo. De esta
forma el sector atraviesa cuatro trimestres sucesivos de crecimiento interanual, incluso
la cifra del trimestre anterior fue corregida al alza de 4,5% a 5,5%.

En particular durante el tercer trimestre del afio, en lo que refiere al turismo receptivo,
ingresaron al pais unas 720.000 personas, lo que implicé una caida de -9,4% frente al
mismo trimestre del afio 2023. Sin embargo, el gasto real de los turistas creci6 2,6%. Al
observar el flujo de turistas segun nacionalidad y en particular haciendo foco en los
argentinos, en este trimestre el ingreso de dichos turistas aumentd 19,1% en términos
interanuales, y esto ademas se tradujo en un incremento real del gasto en Uruguay de
40,0% respecto al mismo periodo del afio anterior.

Por su parte, las cifras de turismo emisivo mostraron que, en el mismo periodo de analisis,
los viajes de uruguayos al exterior cayeron -36,1%. Y en gran parte esta caida es explicada
por la situacion con Argentina. Mientras que en el tercer trimestre del afio 2024 se
realizaron 578.398 viajes a Argentina, un afio atrds estos viajes totalizaron 1.052.341, lo
cual implicé una caida interanual de -45,0%. Ademas, no solo cayd la cantidad de viajes
hacia el pais vecino, sino que también el gasto de los uruguayos realizado alli, decreciendo
-37,9% en términos reales. Mientras que en el total de los destinos, el gasto de los
uruguayos en el exterior disminuyd -17,8%.
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De esta manera, frente a estos datos y de cara a una nueva temporada turistica es
esperable una recuperacién del turismo receptivo este verano, tanto en términos del
ingreso de turistas como en términos del gasto, y particularmente cabe esperar un mayor
ingreso de turistas argentinos, como resultado en gran parte de la correccién en la
relacidn de precios relativos entre ambos paises que se viene procesando en lo que va del
afio 2024. Bajo la misma ldgica, es esperable una moderacidn adicional en los viajes de
uruguayos hacia Argentina.

De todas formas, se adiciona un escenario de incertidumbre con Brasil, dado los Gltimos
acontecimientos que implicaron una depreciacién del real en lo que va del aifio 2024
superior al 24%, y dieron como resultado un encarecimiento de la economia local
respecto a Brasil por encima del 40%. Asimismo, el indice de Precios Fronterizo elaborado
por la Universidad Catdlica, entre Artigas-Quarai, alcanza el valor de 71%, es decir adquirir
una canasta bdsica de consumo en Artigas estd 71% mads caro que en Quarai. Estas
marcadas brechas de precios generan no sélo incentivos desde el punta de vista del
turismo, sino también respecto al desplazamiento de consumo y el contrabando,
erosionando particularmente las ventas en zonas como Artigas y Rivera.

No quedan dudas que estd realidad genera efectos adversos en la economia local y
puntualmente en lo que refiere a la actividad comercial. A priori, quienes pueden verse
afectados mas rdpidamente son los comerciantes ubicados en los departamentos de
frontera seca con Brasil como Artigas y Rivera, y departamentos cercanos. A nivel turistico
esto también podria tener repercusiones, en particular los rubros de servicios, pero
también el comercio, no sélo por una menor llegada de turistas brasilefios sino también
por una mayor afluencia de turistas uruguayos en detrimento de un menor turismo
interno.

Para complementar el andlisis del sector Comercio, y con un enfoque en los rubros clave
del comercio minorista y los servicios, se detallan a continuacién los principales resultados
de la Encuesta de Actividad del Sector Comercio y Servicios, elaborada por la CCSUY.

La actividad del sector Comercio y Servicios crecid nuevamente en el tercer trimestre del
afo, con una variacion interanual positiva de 4,5% en las ventas reales. Este resultado
coincide con el desempefio favorable del sector registrado a lo largo de los meses
transcurridos del presente afo, alcanzando sucesivos periodos de crecimiento (4,1% en
el primer trimestre y 2,4% en el segundo trimestre).

Durante este periodo, la aceleracion en el crecimiento observado en comparacién con el
trimestre anterior estuvo acompafiado por un aumento en el indice de difusién por
rubros, que alcanzd un 57% (frente al 47% registrado previamente), lo cual significa que
de los 14 rubros relevados 8 se encuentran en fase expansiva.
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A nivel de rubros, entre los que aceleraron su ritmo de crecimiento durante el tercer
trimestre, se destacan: Supermercados (3,5%), Indumentaria (18,6%, que ya venia
creciendo a un ritmo elevado) y Restaurantes y confiterias (5,5%). Por su parte, el rubro
Cuidado personal, que habia experimentado registros de caidas y bajos niveles de
crecimiento en trimestres anteriores, alcanzé en este periodo un incremento significativo,
en el orden del 12,0%.

En contraste, las ventas reales de Electrodomésticos (-4,9%), Muebles y accesorios del
hogar (-3,5%) y Opticas (-4,7%) disminuyeron nuevamente, alcanzando asi varios
trimestres consecutivos de contraccion. Por su parte, el rubro Hoteles si bien se mantiene
en fase recesiva, cae de forma mas moderada que lo hizo en el trimestre previo,
manteniéndose en un relativo escenario de estabilidad respecto al aifo anterior.

En el trimestre de analisis, tal como se menciond, Supermercados crecié 3,5%, alcanzando
un mejor desempefio de sus ventas si se compara con el periodo anterior cuando crecié
1,9%. Minimercados, en cambio, volvié a registrar una caida de sus ventas (-1,2%), luego
de haber crecido en el primer y segundo trimestre de 2024.

En el caso del rubro Restaurantes y confiterias (crecimiento de 5,5% respecto al tercer
trimestre de 2023), no sélo alcanzd una tasa de variacidn positiva mayor a la de los
trimestres previos, sino que ademads es el mayor registro que alcanza el rubro desde el
primer trimestre del afio 2022 (rebote post pandemia).

Es interesante también complementar los datos del sector Comercio y Servicios, con el
informe que realiza la empresa Scanntech, segun el cual es posible determinar que en el
acumulado del afio, tomando el periodo enero — noviembre del 2024 respecto al mismo
periodo del afio anterior el Consumo (sin contabilizar el consumo de agua) registré un
aumento de 1,0%. Y en relacidn a las familias de productos, asi como el grupo Alimentos
registré una variacion de 0,8%, Cuidado Personal aumentd 2,4% y Limpieza 3,0%.

De esta forma, y a la luz de los resultados alcanzados por el sector Comercio y Servicios
durante los meses que van del afio 2024 se vislumbra un escenario mas optimista en
relacion con las proyecciones de crecimiento para el cierre del presente afo. En particular
luego de un aflo muy complejo que atravesaron los diferentes rubros del sector como
resultado tanto de la relacién de precios desfavorable con Argentina, asi como también
del fuerte impacto de la competencia desleal producto de esta realidad de
encarecimiento de la economia local frente al resto de los paises. Pero también, el
contexto de crecimiento econémico mas desafiante tanto a nivel local como de la regidn,
en particular Argentina jugd un rol calve durante 2023. Por su parte, los mayores desafios
comienzan ya a estar presentes de cara al préximo afo 2025, en particular frente a un

contexto de menor crecimiento global, y la situacidon con Brasil.
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Por Componentes del Gasto

Desde el enfoque del gasto, las exportaciones de bienes y servicios continuaron siendo el
principal motor del crecimiento trimestral. registrando un incremento de 11,8% en el
periodo julio-setiembre. Este avance se explica por el aumento en las ventas externas de
productos como soja, celulosa, energia eléctrica, productos farmacéuticos y tecnologias
de la informacién y la comunicacién (TICs). Asimismo, en los servicios se destacé también
un crecimiento en el turismo receptivo, tal como se analizé previamente con las cifras de
Ministerio de Turismo.

Tasa de variacion del PIB por Gasto, en términos constantes

(en %)
L. Variacion Variacién
Tasas de Crecimiento del PIB
j Interanual Interanual
segun Componentes del Gasto
112024 / 112023 111 2024 / 111 2023
Gasto Consumo Final 1,7 1,3
Privado 1,0 0,8
Publico 4,3 3,0
Formacion bruta capital -13,4 -8,6
Formacion bruta capital fijo -2,5 1,4
Exportaciones 14,9 11,8
(-) Importaciones -3,3 -3,1

PIB 4,0 4,1

Fuente: BCU

En cuanto alademanda interna, tras varios trimestres de contraccidn, la inversién registré
un crecimiento de 1,4%, impulsada principalmente por un aumento en la inversidn en

edificios y otras construcciones, como carreteras.

En relacién con el consumo de los hogares, éste mostrd un incremento de 0,8%, con una
contribucién destacada del gasto en restaurantes y hoteles, vestimenta, productos
farmacéuticos, vehiculos y otros bienes de consumo importados. De esta forma si bien el
consumo privado se mantiene en fase de crecimiento, viene atravesando en los ultimos
periodos un proceso de desaceleracién, llegando incluso a una tasa muy magra de
variacién respecto al registro del aio anterior y manteniéndose practicamente estancado
respecto al periodo inmediato anterior, a pesar del contexto de un mercado de trabajo,

asi como de salario real aun con resultados optimistas.
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Consumo de los Hogares

Tasa de Variacion Interanual, en términos constantes
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En concreto, el mercado laboral continlda en expansién, reflejado en un nuevo aumento
de la masa salarial, que crecié 2,8% en el tercer trimestre de 2024. En promedio, durante
el periodo julio-setiembre hubo en promedio casi 28.000 personas ocupadas mas que en
el mismo trimestre de 2023. Por su parte, el salario real privado también registré un
incremento de 2,0% en el mismo periodo, aunque mostrando cierta desaceleracion
esperada respecto a los registros previos. Asimismo, el ingreso medio de los hogares,
medido en términos reales, crecid 1,0% en el tercer trimestre del afio.

Perspectivas

A partir de estos ultimos resultados de actividad econdmica, asi como del contexto
macroecondmico y sus principales variables, es posible proyectar para el cierre del
presente afio un nivel de crecimiento promedio respecto al afio anterior de 3.25%, incluso
con cierta expectativa al alza, pudiendo llegar a alcanzar el nivel de 3.5%.

Asimismo, a nivel del sector Comercio, Alojamiento y Suministro de comidas y bebidas, tal
como se analizd previamente es posible también proyectar un cierre de afo que lo
encuentre bajo una fase de crecimiento superior al 4%, luego de un resultado de muy
magro crecimiento durante el aino 2023 (1,2%). Por su parte el Consumo Privado, frente
a sucesivos periodos de menor crecimiento, alcanzara un nivel de crecimiento por debajo
de los registros del periodo anterior (3,6%), es decir cercanas al 2%.

Bajo estos resultados previstos para el cierre del afio 2024, el préximo afio 2025 traera
importantes desafios que serdn cruciales para el desempeiio de los principales sectores
econdmicos, en un escenario global menos dinamico. Estos desafios vendran en gran
parte del contexto externo tanto extra-regional como regional. El bajo crecimiento
mundial, fortalecimiento del ddlar, costos y tasas de financiamiento global elevados por
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un tiempo mas (condicionando la salida de flujos de capitales y/o menor llegada de
capitales a la regién) asi como una mayor volatilidad de los precios de los commodites con
una tendencia a la caida, resultado de una menor demanda mundial, seran claves no sélo
para los niveles de exportaciones de Uruguay al mundo sino también para la atraccion de
nuevas inversiones.

En cuanto a la region, el gran desafio serd el desempefio econdmico de Brasil, que
enfrenta un crecimiento mas lento, depreciacién de su moneda y tensiones fiscales. Esto
influira en como Uruguay se posiciona en términos de competitividad de precios,
afectando negativamente tanto las exportaciones de bienes como los servicios
(especialmente el turismo), y de forma indirecta, las corrientes de contrabando y su
impacto en el comercio minorista.

Por su parte, desde Argentina, se esperan noticias mds positivas para el préoximo afio, no
sélo respecto a una mejora que se atraveso en la relacion de precios desfavorable para la
economia local, sino también por perspectivas de crecimiento mas optimistas ante un
contexto de reactivacidn econdmica y recomposicion de su moneda, lo cual redundara en
mejoras en el poder adquisitivo de su poblacidon y por lo tanto en los niveles de consumo
privado. Siendo este un escenario, favorable para Uruguay, como factor de impulso en
particular para aquellos rubros de actividad econdmica vinculados al Comercio y los
Servicios.

Por lo tanto, los acontecimientos mas recientes respecto a las realidades econdmicas en
la regiéon subrayan los desafios del sector Comercio y Servicios en Uruguay,
particularmente en las dreas de frontera. De cara al futuro, la evolucidn del comercio en
Uruguay dependerd en gran parte cédmo reaccionen los consumidores ante estas
diferencias de precios, asi como de las medidas que puedan tomarse para mitigar el
impacto, en particular a lo que hace a los controles de las corrientes de contrabando. La
temporada de verano también sera un factor determinante para medir el impacto
econdmico de las tendencias actuales y sus posibles repercusiones en el mediano plazo.

Finalmente, bajo un escenario de crecimiento econdmico global y sectorial menos
dindmico (PIB 2025: 2,5%, Comercio, Alojamiento y Suministro de comidas y bebidas
2025: 3,0%), asi como un comportamiento de la demanda privada también
desacelerandose (Consumo Privado 2025: 1,5%), para los préximos periodos serd clave
cémo la nueva administracion sea capaz de accionar y negociar respecto a las diferentes
pujas distributivas que estardn presentes: por un lado las definiciones del mercado laboral
frente a una nueva ronda salarial, la estrategia de politica tributaria frente a medidas
anunciadas que prevén un mayor gasto, asi como los objetivos de la politica monetaria
dadas las tensiones que se puedan generar entre inflacion y competitividad.

Montevideo, 23 de Diciembre de 2024.




