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Se confirma el freno en la actividad
econdmica en el segundo semestre

Se confirmé lo que habia adelantado el IMAE a fines de noviembre: la actividad econémica registré una leve
caida (-0,2%) en el tercer trimestre en términos desestacionalizados y el crecimiento interanual a esa fecha fue
de sdlo 1,2%, cuando la encuesta de expectativas relevada en septiembre apuntaba a un crecimiento de 1,85%.

En la grafica que se ubica al pie de esta pagina se
observa el freno registrado en el PIB al inicio del
segundo semestre. Tuvo incidencia negativa la parada
transitoria de la refineria debido a averias en la boya
petrolera de José Ignacio, la que se estima en tres
décimas. De este modo, y aun asumiendo la
incidencia positiva en el cuarto trimestre de la
reversion de ese factor, el PIB terminara creciendo en
torno a 2% en el promedio del ano, frente a una
expectativa de 2,6% por parte del MEF y a una de
2,3% segun la ultima encuesta de expectativas
relevada por el BCU.

Asumiendo un crecimiento nulo en ese trimestre, el
afo cerraria en 1,9% y el “arrastre estadistico” para
2026 seria cero. Por lo que resulta dificil esperar un
crecimiento (promedio anual) de al menos 2% en el
afo que viene.

Lo mas relevante de la situacidn referida consiste en
que 2025 es el primer afo sin factores extraordinarios
que afecten la estimacidon del PIB, como en aios
anteriores lo fueron la pandemia, las obras de UPM y
el Ferrocarril Central, la sequia y la parada por
muchos meses en la refineria. En todo caso, lo Unico
“excepcional” fue la normalizacién en materia de
turismo receptivo desde Argentina, que dio lugara un

fuerte incremento del gasto (del orden de 40%) entre
los primeros trimestres de 2024 y 2025 que ya no se
repetird en la temporada inminente.

En ese contexto se da ese 2% de crecimiento en este
ano, algo mas, por cierto, que la tasa apenas por
encima del 1% de la década anterior, pero todavia
insuficiente en términos de la programacién
presupuestal del MEF.

Al comparar las variaciones registradas en términos
interanuales en los componentes de la oferta y la
demanda agregadas, se observa que del lado de Ia
oferta hay aportes positivos tanto de la produccién
local (1,2 puntos) como de la importada (0,9 puntos)
mientras que del lado de la demanda hay aportes
positivos del consumo privado (1,3 puntos), del
consumo publico (0,2 puntos) y de las exportaciones
(1,7 puntos), mientras que hay una contribucién
negativa de la inversion (-1,2 puntos). En este ultimo
caso, la inversién en capital fijo aporta 0,2 puntos,
pero la disminucién de stocks explica -1,4 puntos.

Conocidos los datos del tercer trimestre, cabe esperar
gue en la encuesta de expectativas de este mes, se
vean ajustadas hacia abajo las proyecciones de
crecimiento para este aiio (2,3%) y el proximo (2,0%).

112

PBI TRIMESTRAL DESESTACIONALIZADO
INDICE BASE 100 EN 2016

110

108

106

A\

104

102

A N

100 /s
ran

98

96

f

f

94

92

N
\
\
\
\

\

90 y
88

86

2016.1 2017.1 2018.1 2019.1 2020.1

2021.1

2022.1 2023.1 2024.1 2025.1

Observatorio de la Coyuntura Econdmica

% javier.dehaedo@ucu.edu.uy | ucu.edu.uy

Universidad
Catdlica del
Uruguay

@ucu



