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Introduccidén

A mediados de setiembre, el Banco Central publicd la informacion
correspondiente a la variacion del producto bruto interno (PBI) del segundo
trimestre del ano. El dato, que aproxima la evolucion de la actividad
economica, como es usual, se publicd con un trimestre de rezago; y nos
permite dar cuenta, tanto de lo sucedido en materia de actividad en el
segundo trimestre como en la primera mitad del ano que transcurre.

El dato publicado reveld que, en el segundo trimestre del ano, el producto
tuvo una caida de 0,5% respecto a igual periodo del ano anterior y de 0,8%
respecto al trimestre inmediatamente anterior, en términos
desestacionalizados. Aunque era esperable que el producto se contrajera en
este trimestre, en funcion de la informacion que habia arrojado el Indicador
Mensual de Actividad Econdmica para este periodo (indicador adelantado de
actividad que publica mensualmente el Banco Central), la caida trimestral
termino siendo algo mayor a la esperada por los analistas.

Como saldo positivo de la informacion presentada, vale mencionar que
buena parte de la contraccion se explica por el desempeno negativo del
sector agropecuario como resultado de la sequia. Ademas, detras del dato
negativo que represento la caida, aparecen algunas sefales positivas como
son: la reactivacion de la inversion y la consolidacion del crecimiento del
consumo, éste Ultimo arrastrado por el incremento en el ingreso de los
hogares. Tambiéen el buen desempeno de la actividad de la Construccion
representa una buena noticia, ya que se trata de un sector de relevancia en
la economia, que llevaba varios trimestres de caida.

De cualquier modo, con esta informacion, se complican las posibilidades de
gue la economia pueda alcanzar en el correr del ano la tasa de crecimiento
esperada por el gobierno, que hoy se ubica en 1,6%, luego de haber sido
revisada a la baja a mediados de este ano respecto al 2,2% inicialmente
previsto. De hecho, las estimaciones de los analistas privados relevados por €l
Banco Central, que han venido cayendo en el correr del ano, antes de
conocerse el dato correspondiente al segundo trimestre, redujeron sus
proyecciones, las que a setiembre pasaron a ubicarse en 1% para el cierre de
2026 (mediana de las expectativas).
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El dato correspondiente al segundo
trimestre del ano

En efecto, en el segundo trimestre del ano, el PBI disminuyo 0,5% respecto a
su nivel de igual trimestre del ano anterior (en términos interanuales), y 0,8%

si se considera la variacion respecto al trimestre inmediatamente anterior,

una vez eliminado el efecto estacional.

Grafico 1: Tasa de variacion trimestral desestacionalizada del PBI
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCU.

El Indicador Mensual de Actividad Econdmica (IMAE) que también releva y
publica el Banco Central con una periodicidad mensual, ya anticipaba la
caida del producto durante el segundo trimestre del ano, en la medida en
gue dicho indicador se habia contraido en abril y mayo, y repuntado en junio.
Al mismo tiempo, el resentimiento de algunas actividades agricolas que se
habian visto afectadas por la sequia y su impacto en las exportaciones,
también hacia prever la disminucion de la actividad econdmica en este

trimestre.

Dado que el producto también se habia contraido en el tercer trimestre del
ano pasado, fundamentalmente, al igual que en este caso, como
consecuencia de la sequia, y crecido escasamente en los restantes trimestres,
entre subas y bajas, la actividad econdmica en el segundo trimestre de este
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ano fue similar al nivel alcanzado en el primero de 2025. Mas alla de los
factores puntuales que explican la retraccion que muestra el Ultimo dato
publicado, la dinamica del ultimo ano y medio generan preocupacion sobre
el desempeno econdmico y la trayectoria de una variable clave, como es el
PBI. Particularmente porgue en una mirada de mas largo alcance, la
economia uruguaya viene exhibiendo dificultades para sostener tasas de
crecimiento algo elevadas desde hace varios ahos.

Con la ultima informacion disponible, en la primera mitad de 2026, el
producto bruto se ubicd levemente por encima de su nivel medio en el
primer semestre del ano pasado (tan sélo 0,3%). En consecuencia, para que la
economia alcance el crecimiento esperado por el gobierno al cierre de 2026,
deberia registrar en la segunda parte de este ano, tasas de expansion muy
superiores a las que ha exhibido en los ultimos trimestres.

Grafico 2: indice de Volumen Fisico del PBI
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCU.

La mirada de los sectores productivos

Cabe senalar que este ano el Banco Central comenzo a publicar los datos de
evolucion de la actividad trimestral a nivel de sectores de actividad de
manera desestacionalizada, permitiendo comparar lo sucedido en un
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trimestre con el trimestre inmediatamente anterior. No obstante, las
variaciones a las que se hace referencia en este apartado (al igual que en el
enfoque de la demanda), siguiendo con la I6gica de informes anteriores,
refieren a las variaciones interanuales, es decir, aquellas que comparan el
valor de la produccion de un trimestre con el de igual periodo del afio previo.

Teniendo en cuenta esta comparacion, a nivel de sectores productivos, la
caida del segundo trimestre respecto a igual periodo del ano previo, se
explica enteramente por la contraccion que sufrio la actividad agropecuaria,
la que no pudo ser contrastada por el desempeno positivo del resto de ramas
de actividad.

En efecto, en el segundo trimestre de este ano, el sector Agropecuario, Pesca
v Mineria registré una contraccion de la actividad de 22,2% respecto al
segundo trimestre de 2025, lo que tuvo una incidencia' negativa en la
variacion del producto total de 17 puntos porcentuales. Esto fue
contrarrestado parcialmente, por el desempeno positivo del resto de sectores
de actividad, los que —con la excepcion del sector de la Salud, Educacion,
Actividades inmobiliarias y Otros servicios y el de Transporte y
almacenamiento, Informacion y Comunicacion, que también registraron
caidas en los volumenes producidos- tuvieron incrementos en sus niveles de
actividad, en la mayoria de los casos moderados.

En el caso del agro, la fuerte caida se explica en buena medida por el efecto
gue tuvo la sequia sobre los cultivos de soja. Dicha caida se vio exacerbada,
ademas, por la base de comparacion, ya que en el segundo trimestre de 2025
el rendimiento de la cosecha de soja habia sido excepcionalmente bueno en
términos historicos.

En este sentido, la retraccion del sector agropecuario era esperada tanto por
los analistas privados como por el Poder Ejecutivo, aunque no estaba clara su
magnitud y a nivel privado se esperaba un impacto en la actividad
agropecuaria y global, algo menor. A |la caida registrada en el valor de
produccion de la soja, se suma que la actividad pecuaria también incidid
negativamente en el desempeno del sector debido a la menor faena de

1. Laincidencia de los distintos sectores de actividad en la evolucién promedio del producto se explica
por la variacién registrada por dicha actividad y el peso o participacién que tiene en el producto total.
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ganado. Estos factores obviamente no pudieron ser contrarrestados por la
lecheria, que tuvo un comportamiento creciente.

Los otros dos sectores que registraron disminuciones interanuales en el valor
de produccion, presentaron caidas mucho menores (0,2% en cada caso) vy el
comportamiento a la interna de ambos fue dispar. En el caso de la Salud,
Educacion, Actividades inmobiliarias y Otros servicios, la contraccion fue
producida por la disminucion de servicios de educacion y otros servicios,
mientras que la salud aumento su valor de produccion. En el sector de
Transporte y almacenamiento, Informacion y Comunicacion, mientras que
las actividades de Informacion y comunicacion aumentaron, el transporte
(tanto de carga como de pasajeros) disminuyo su nivel de actividad.

Por el contrario, las ramas de Comercio, Alojamiento y Suministro de
comidas y bebidas, la Construccion y la Industria Manufacturera, tuvieron
desempenos favorables y contribuyeron positivamente a la expansion de la
actividad general. En el primer caso, el crecimiento interanual del sector fue
de 2,8%, aungue por su peso en el producto promedio, fue el que mayor
incidencia positiva tuvo (0,3 puntos). El crecimiento provino de la actividad
comercial ya que el resto de ramas permanecio en niveles similares a los de
un ano antes. Dentro del comercio a su vez, el mayor impulso provino de la
comercializacion de bienes de consumo importados, tanto duraderos (donde
destacan los vehiculos) como no duraderos.

Por su parte, el aumento del valor de produccion de la Construccion, aunque
tuvo una incidencia algo menor en la produccion global (0,2 puntos) fue
significativamente mayor y registré un aumento de 4,2%, siendo el sector de
mMayor expansion en el trimestre. Este sector de actividad, de suma relevancia
tanto por su peso en el empleo como por su capacidad de arrastre de otras
actividades conexas, volvio a expandirse luego de algunos trimestres de caida
en los que el incremento de la construccion residencial no habia logrado
suplir la culminacion de las grandes obras vinculadas a UPM vy las inversiones
conexas. En este periodo, en cambio, el incremento de la actividad estuvo
vinculado a la construccion de un centro de datos asi como a otras
construcciones no residenciales (lineas de energia, plantas eléctricas y
tuberias).

Finalmente, la Industria Manufacturera fue otro de los sectores que tuvo un
buen desempeno y una incidencia positiva en el crecimiento de la actividad
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(0,2 puntos). En este caso, la expansion fue de 19% y estuvo liderada por el
crecimiento del valor de produccion de la pulpa de celulosa, que en el
segundo trimestre del ano previo se habia visto menguada debido a la
parada de algunas plantas por mantenimiento. Otros sectores de relevancia
de la industria manufacturera también aumentaron su produccion, incluida
la refineria, mientras que los frigorificos disminuyeron su actividad respecto
al segundo trimestre del afno pasado.

El enfoque de la demanda

Desde la mirada del gasto, aumento la demanda interna y se redujo la
externa. A nivel interno, aumento tanto el gasto de consumo final como la
inversion, en la comparacion interanual; mientras que disminuyeron las
exportaciones y aumentaron las importaciones, lo que generd una
contribucion negativa del sector externo de la economia.

En el plano domeéstico, el aumento del gasto de consumo se debe tanto a un
incremento del consumo de los hogares (2,6%) como al gasto del gobierno
(15%). En el caso del consumo de los hogares, lleva varios trimestres de
expansion, impulsado por el aumento del ingreso de los hogares, que viene
creciendo de la mano del empleo vy los salarios reales. En lo que atane a la
Formacion Bruta de Capital, el aumento vino de la mano del incremento de
la inversion de capital fijo, que crecid 9,5% respecto a igual trimestre del ano
anterior, y estuvo asociada a las obras de construccion antes mencionadas y
a una Mayor inversion en Mmaquinariasy equipos de origen importado.

El aumento de la inversion, al igual que la reactivacion de la actividad de la
Construccion, son los aspectos mas favorables que se desprenden de la
lectura de un dato que en términos generales —y mas alla de que era
esperable— fue negativo por la caida promedio del producto que represento.
Ademas, el incremento sostenido de la inversion, y alcanzar mayores tasas de
inversion en relacion al producto, ha sido uno de los factores en los que ha
puesto mas énfasis el equipo econdmico actual; pero que por el momento no
se venia verificando.

En el caso del sector externo, su contribucion neta fue negativa. Las
exportaciones disminuyeron 3,9% respecto a igual periodo del ano anterior
mientras que las importaciones aumentaron 7,8%.
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Por el lado de las exportaciones, las principales caidas se registraron en el
comercio de bienes (soja y carne entre los mas significativos) mientras que
en el caso de la exportacion de servicios se verifico un incremento del turismo
proveniente de Brasil. Entre las importaciones, aumentaron tanto las
destinadas a la inversion como las que canalizaron el mayor consumo de los
hogares, mayormente en bienes duraderos, como automoviles y también en
prendas de vestir. En el mismo sentido aumentd el turismo emisivo que
implicd un mayor gasto de los hogares en el exterior.

Proyecciones 2026

Previo a la publicacion del dato correspondiente al trimestre abril-junio, los
analistas privados consultados por el Banco Central en la Encuesta de
Expectativas Econdmicas ya habian revisado a la baja sus estimaciones de
crecimiento para este ano respecto a la encuesta del mes anterior. De hecho,
las estimaciones privadas han venido corrigiéndose sistematicamente a la
baja como puede observarse en el grafico que aparece a continuacion.

Grafico 3: Mediana de expectativas de crecimiento 2026
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCU.

A comienzos de 2025, la mediana de la estimacion privada de crecimiento
para 2026 se ubicaba en 23%. A comienzos de 2026, la misma habia
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descendido a 19% y el ultimo dato de setiembre (publicado previo a la
publicacion del informe de Cuentas Nacionales del Banco Central (donde se
publico el dato de PBI del segundo trimestre) la localizé en 1%.

Por el momento, el Poder Ejecutivo mantiene sus estimaciones de
crecimiento en 16%, luego de haberla revisado a la baja en la ultima
Rendicion de Cuentas de mediados de este ano, respecto al 22% que
proyectaba previamente. No obstante, no descartd seguir monitoreando la
situacion econdmica y realizar las correcciones a la baja que estime
pertinente.

Aunque en buena medida la estimacion gubernamental en torno a la
expansion de la economia es un objetivo de politica y, por tanto, es razonable
gue sea optimista y suela ubicarse por encima de los resultados finalmente
alcanzados; el desfasaje entre lo proyectado y el crecimiento efectivo, puede
generar incumplimientos en los resultados fiscales. Esto se explica porque
tanto los ingresos como los gastos del Estado tienen un vinculo directo con
la trayectoria del producto.

Por tanto, conjuntamente con la posibilidad de una futura correccion a la
baja, quedo abierta la posibilidad de realizar correcciones en las posibilidades
de gasto. En esta linea justamente estuvo la presentacion del Comité Fiscal
Asesor (CFA) en el Senado, donde a la posible divergencia de ingresos
estatales por la via de la diferencia entre las estimaciones de crecimiento
proyectadas por el gobierno y el incremento efectivo del PBI agregd la
incertidumbre en torno a la eventual recaudacion por la via del Impuesto
Minimo Global, incorporada también en la rendicion de cuentas como fuente
de financiamiento del gasto.

A pesar del optimismo gubernamental respecto a la posibilidad de que la
economia alcance la tasa de crecimiento proyectada en la Ultima rendicion y
de que el dato correspondiente al IMAE del mes de julio mostro un repunte
en la actividad econdmica, continuando con la tendencia que habia tenido
de junio; es altamente probable que las estimaciones de actividad de los
analistas privados vuelvan a corregirse levemente a la baja en los proximos
meses. Es que como se comentd mas arriba, el dato del segundo trimestre
del ano —aunque se esperaba que fuera negativo y estuvo fuertemente
incidido por el desempeno del agro como resultado de la sequia— dio cuenta
de una caida de la actividad de mayor magnitud de lo que proyectaba la
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mayoria de los expertos, como se desprende de las declaraciones de los
principales referentes. Para 2027 y 2028, las estimaciones privadas también
se ubican por debajo de las gubernamentales.

En un contexto externo incierto y volatil, donde a la economia uruguaya se le
pueden sumar ademas shocks climaticos adversos que terminen teniendo
un impacto negativo y sorpresivo sobre la actividad econdomica, las
posibilidades de crecimiento pueden afectar también las posibilidades de
desplegar algunas politicas publicas comprometidas en el programa de
gobierno, tanto para mejorar la situacion de la poblacion mas vulnerable
como para potenciar las propias posibilidades y sostenibilidad del
crecimiento a futuro.
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