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Tiempo de lectura: 10 minutos

Este reporte analiza de manera prospec�va la economía de Uruguay, 
brindando proyecciones de las variables macroeconómicas más 
importantes del país, con el objeto de impulsar la planeación financiera 
y estratégica del negocio.

Deloi�e, a través de Econosignal, ofrece una amplia gama de servicios 
en Uruguay y La�noamérica que incluyen informes, estudios 
personalizados, modelos y pronós�cos macroeconómicos y financieros, 
así como evaluación de polí�cas y programas económicos. 

Si requiere proyecciones precisas de variables económicas u otros 
análisis de consultoría económica, no dude en ponerse en contacto con 
nosotros.

econosignal.conosur@deloi�e.com
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El PIB de Uruguay crecería un 3.5% en 
2024, apalancado en un consumo privado 
pujante y recuperación de las 
exportaciones. 

Inflación general concluiría 2024 en 5.4%.

Tipo de cambio aumentaría ligeramente 
hasta $40.1 al cierre del año.

Los salarios reales con�nuarían con su 
crecimiento, ante la recuperación de la 
ac�vidad.

Tras un 2023 afectado por la sequía, la 
economía uruguaya se recupera en 
2024, con un crecimiento proyectado 
del 3.5%. Las exportaciones, 
especialmente de celulosa y soja, están 
siendo un motor clave del crecimiento 
económico. Aunque la inflación 
con�núa es descenso, las tasas de 

interés se mantendrían elevadas para 
asegurar que se mantenga dentro del 
rango meta del Banco Central. El 
fortalecimiento de la ac�vidad 
económica está impulsando el 
crecimiento del empleo y de los 
salarios reales, ejerciendo cierta 
presión al alza sobre la inflación. En 

este contexto, esperamos que la tasa 
de polí�ca monetaria del Banco Central 
cierre el año en 8.25%, tras un úl�mo 
recorte de 25 puntos básicos. En este 
año electoral, el gobierno enfrentará el 
desa�o de mantener la consolidación 
fiscal, tras cuatro años de 
cumplimiento de la regla fiscal.

Crecimiento de la ac�vidad y ges�ón de la polí�ca monetaria

Mejor desempeño Peor desempeño

Resumen

Macroeconomía

Industrias
Pronós�cos de crecimiento en 20242

1. Elecciones legisla�vas nacionales y departamentales a finales de 2025.
2. Industrias con el mejor y peor desempeño esperado para 2024, para ver detalle sobre los pronós�cos dirigirse la sección de tendencias de industrias | Fuentes: BCU y es�maciones 
propias.

Energía Agricultura Transporte Salud Manufacturas Construcción
+15% +8.4% +3.2% 2.0% 1.6% -0.2%

Polí�ca Fiscal, Monetaria y Comercio exterior

La tasa de referencia del BCU cerraría el 
año en 8.25%, por lo que restaría un solo 
recorte de 25 pbs.

Luego de cuatro años consecu�vos 
cumpliendo la Regla Fiscal, el Poder 
Ejecu�vo enfrenta un desa�o en 
con�nuar la consolidación fiscal en año 
electoral.

Las exportaciones aumentarían 
significa�vamente impulsadas por la 
celulosa y la soja.
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Análisis macroeconómico

Economía global

El FMI proyecta que el crecimiento global 
alcance el 3.2% en 2024 y en 2025, 
sustentado por la resistencia mostrada por 
Estados Unidos y algunas economías 
emergentes. No obstante, este pronós�co 
se sitúa por debajo del promedio histórico 
debido a las altas tasas de interés, el 
menor apoyo fiscal y el escaso crecimiento 
de la produc�vidad. 

Se espera que la inflación global descienda 
a un ritmo más bajo de lo an�cipado, 
es�mándose que caerá al 5.9% en 2024 y 
al 4.5% en 2025, lo que implica que los 
bancos centrales del mundo inicien un 
ciclo de recortes de tasas, que ya ha 
comenzado en varios bancos centrales de 
América La�na y de Europa. Si bien el 
riesgo de una recesión se ha reducido, 
persisten desa�os que incluyen la 
adaptación a polí�cas monetarias menos 
restric�vas y la consolidación fiscal para 
prepararse ante futuros shocks 
económicos y para contener el incremento 
de la deuda pública para el 2025. El caso 
de China es un poco dis�nto, ya que 
enfrenta numerosos obstáculos que 
probablemente limitarán el crecimiento en 
el corto y largo plazo. Por otro lado, 
América La�na sería la región emergente 
con menor crecimiento en 2024. La 
desaceleración se debe a un crecimiento 
mundial más débil, menor demanda de 
commodities y limitada inversión local.

Gráfica 1. El crecimiento económico global con�nuaría al 3.2% en 2024
PIB real, var. % anual

El crecimiento global se desaceleró 
de un 3.5% en 2022 a un 3.2% en 
2023 y mantendría ese crecimiento 
en 2024 y 2025, muy por debajo del 
promedio histórico del 3.8% en las 
dos décadas anteriores.

Fuente: Bloomberg.

Gráfica 2. Tasas de interés en países seleccionados
En %

Fuente: FMI y Econosignal para Latam.
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En 2023, la economía uruguaya evidenció un 
crecimiento bajo, explicado fundamentalmente por 
diversos shocks transitorios. La histórica sequía 
provocó pérdidas es�madas por el gobierno en más 
de USD 1,800 millones (3% del PIB), afectando en 
especial a los cul�vos de soja y maíz, pero también 
a ac�vidades primarias como la ganadería, 
forestación y el sector lechero. A su vez, la crisis 
hídrica determinó niveles muy bajos de generación 
eléctrica. También exis�eron otros factores 
extraordinarios que influyeron en el magro 
crecimiento, como el fin de las obras de la segunda 
planta de UPM y del Ferrocarril Central, la parada 
técnica de la refinería de ANCAP, la caída de precios 
de commodities y el desvío de consumo hacia 
Argen�na, por la significa�va brecha de precios 
entre ambos países.

Sin embargo, en 2024, esos factores se están 
revir�endo e impulsarían el rebote en la 
ac�vidad económica es�mado en 3.5%

La reversión de la sequía ya se materializó en el 
úl�mo trimestre de 2023 y con�nuará impactando 
en las cifras del primer semestre del 2024, gracias a 
mayores niveles de lluvias que permiten mejores 
condiciones de producción. A su vez, precios en 
dólares más altos en Argen�na provocan el cierre 
de la brecha de precios y menor fuga de consumo 
hacia ese país, mejorando las perspec�vas del 
comercio interno. Otro factor clave será el consumo 
privado, que fue el principal motor de la economía 
en 2023 y con�núa mostrando signos de fortaleza, 
es�mulado principalmente por un aumento en los 
salarios reales, mayores salarios en dólares por la 
apreciación cambiaria y una dinámica creación de 
empleo.

Reversión de la sequía, menor desvío de 
consumo hacia Argen�na, fuerte crecimiento del 
consumo privado por salarios reales más altos y 
un mercado laboral dinámico, serían los 
principales drivers para el crecimiento este año.

Gráfica 3. Se espera un crecimiento del 3.5% en 2024
PIB real, var. % anual

Fuente: BCU y Encuesta de Expecta�vas Económicas BCU.

Fuente: Econosignal en base a BCU y La�nFocus.

Gráfica 4. Por la apreciación del peso, el PIB en dólares creció un 10% 
en 2023, a pesar del estancamiento de la ac�vidad
(PIB en millones de USD corrientes)
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Principales pronós�cos 
macroeconómicos

Tabla 1. Pronós�cos macroeconómicos

2024 2025

PIB (var. % real anual) 3.5% 2.6%

Inflación (var. % anual, cierre de año) 5.4% 5.3%

Tipo de cambio (USD/UYU, cierre de año) 40.1 42.1

Tasa de interés (%, cierre de año) 8.25% 7.75%

Para suscribirse a 
nuestros correos o 
realizar consultas, 

contáctenos econosignal.conosur
@deloitte.com
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Fuente: BCU y los es�mados son de Econosignal. * Los valores de exportaciones de Balanza de pagos pueden no coincidir con las 
registradas en la aduana. Esto se debe a los �empos en el registro de las operaciones en las diferentes fuentes estadís�cas .

Ingresos de divisas a Uruguay según Balanza de Pagos
(en millones de dólares)

Polí�ca Fiscal y Monetaria 
y Comercio Exterior

Ingresos de divisas 2020 2021 2022 2023 2024e
Exportaciones (FOB)* 8,659 12,098 14,177 12,172 13,000 
Turismo recep�vo 1,110 585 1,830 2,542 2,000 
Exportaciones servicios 1,816 2,155 2,670 2,548 2,700 
IED 756 1,937 3,456 3,429 1,911 
Total 12,341 16,775 22,133 20,692 19,611 
Variación ingreso divisas -24.8% 35.9% 31.9% -6.5% -5.2%
Variación TC promedio 19.2% 3.7% -5.5% -6.3%

Se puede afirmar que la variación de divisas provenientes del comercio exterior, el turismo recep�vo, las exportaciones 
de servicios y la inversión extranjera directa han tenido un impacto significa�vo en el �po de cambio nominal a lo largo 
de la historia económica de Uruguay. Además, esta variación del �po de cambio se encuentra influenciada por las 
fluctuaciones en la tasa de interés y el riesgo país, factores que en 2023 provocaron una corrección a la baja del 6,3% 
en el �po de cambio nominal promedio. Para 2024, se prevé una leve disminución en los ingresos de divisas. En este 
contexto, una corrección grande en la tasa de interés podría generar un impacto considerable en el �po de cambio.
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Tipo de Cambio Real

Gráfica 5. Trayectoria del �po de cambio real efec�vo
Tipo de cambio real efec�vo. Base promedio histórico (2000 – marzo 2024) = 100.

Uruguay ha experimentado un 
encarecimiento rela�vo de su 
economía medido a través del Tipo de 
Cambio Real Efec�vo. A nivel global, 
el indicador se ubicó en abril un 38% 
por debajo de su promedio histórico 
(calculado desde el año 2000). El 
desajuste es mayor con respecto a los 
países de la región (42%), que en 
relación con las economías 
extrarregionales (29%).

Más allá del contexto internacional de 
fortalecimiento del dólar 
estadounidense a nivel global, el �po 
de cambio nominal disminuyó de 44.6 
a principios de 2022 a 38.5 al cierre de 
mayo de 2024. Una de las razones 
principales de la apreciación del peso 
desde principios de 2022 es la polí�ca 
monetaria contrac�va llevada a cabo 
por el Banco Central del Uruguay, que 
subió de forma significa�va su tasa de 
interés de referencia de 4.50% en 

agosto del 2021 hasta 11.50% en 
enero de 2023 ante mayores 
presiones inflacionarias, fortaleciendo 
la moneda nacional. El BCU se ha 
mantenido al margen del mercado 
cambiario desde agosto de 2021 como 
parte de la construcción del régimen 
de metas de inflación.

Sin embargo, el otro factor 
fundamental para explicar la 
apreciación real del peso en los 
úl�mos años son los flujos externos 
superavitarios. A pesar de que 2023 
fue un año de sequía y caída de 
precios internacionales que 
impulsaron un déficit de cuenta 
corriente de 3.6% del PIB, Uruguay 
recibió grandes flujos de inversión 
extranjera directa, representando un 
5.5% del PIB. De esta manera, los 
elevados ingresos de divisas al país 
presionan a la baja al �po de cambio 
real. 

A su vez, otro aspecto importante 
para el desempeño del peso uruguayo 
fue la consolidación fiscal, que 
permi�ó una mejora en las 
calificaciones credi�cias del país y 
resultó más atrac�vo para los 
inversores extranjeros.

En 2024, más allá de una leve 
depreciación del peso, no hay 
fundamentos para esperar una fuerte 
corrección del atraso cambiario 
acumulado desde 2022. Esto se debe 
fundamentalmente a que el sólido 
balance externo por mayores 
exportaciones con�nuará presionando 
sobre el �po de cambio real, sumado 
al contexto internacional de 
comienzo del ciclo de recortes de 
tasas de interés de la Reserva Federal 
de Estado Unidos esperado para fines 
de este año.

Fuente: BCU
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Fuente: Econosignal en base a INE y BCU.

Gráfica 6. La tasa de inflación interanual en mínimos desde 2005
Inflación, % interanual

La inflación cerró el 2023 en 5.1%, 
ubicándose dentro del rango meta (3%-6%) 
del BCU por primera vez desde 2017, luego 
de cerrar el 2022 con una inflación del 8.3%. 

En 2024 la trayectoria con�nuó con la 
tendencia a la baja: en abril se alcanzó una 
inflación interanual del 3.68%, la tasa más 
baja desde agosto de 2005, con 11 meses 
consecu�vos dentro del rango meta.

Se espera que la inflación se mantenga 
todo el 2024 dentro del rango meta del 
BCU, con una aceleración en el segundo 
semestre, cerrando en 5.4%

El principal factor detrás de la desinflación 
es el desempeño de los bienes transables*, 
cuyos precios están más relacionados con la 
evolución del �po de cambio y los precios 
internacionales. La caída del �po de cambio 
nominal del 14% desde enero de 2022, 
implicó una inflación de transables muy baja 
(por debajo del 1% interanual en el tercer 
trimestre del 2023) y, como pesa alrededor 
de un 45% de la canasta del IPC, traccionó 
una desaceleración de la inflación general. 
Se espera que la inflación de transables 
comience a recomponerse en el segundo 
semestre del año y en 2025, producto del 
freno a la apreciación del peso uruguayo, 
llevando la inflación más cercana al techo 
de la meta del BCU del 6%.

A su vez, se espera que la inflación no 
transable, muy relacionada con la evolución 
de los salarios, también sea un factor que 
impulse hacia arriba el nivel general, por 
una considerable mejora en los salarios 
reales proyectada para este año.

A par�r del segundo semestre, se espera 
que la inflación se empiece a alejar de 
los niveles actuales cercanos al 4% anual 
y se acerque al techo de la meta del 6% 
hacia 2025, impulsado por el aumento 
de los salarios reales y una estabilización 
del �po de cambio.

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

en
e-

22

fe
b-

22

m
ar

-2
2

ab
r-

22

m
ay

-2
2

ju
n-

22

ju
l-2

2

ag
o-

22

se
p-

22

oc
t-

22

no
v-

22

di
c-

22

en
e-

23

fe
b-

23

m
ar

-2
3

ab
r-

23

m
ay

-2
3

ju
n-

23

ju
l-2

3

ag
o-

23

se
p-

23

oc
t-

23

no
v-

23

di
c-

23

en
e-

24

fe
b-

24

m
ar

-2
4

ab
r-

24

Transables

No Transables

General

Fuente: Econosignal en base a INE y Cinve.

*En economía, los bienes transables son aquellos bienes y servicios 
que pueden ser comercializados (comprados y vendidos) a través de 
las fronteras internacionales. Por lo tanto, están muy influenciados 
con el �po de cambio, a diferencia de los no transables.

Gráfica 7. La apreciación del peso tracciona hacia abajo la inflación transable
Inflación, % interanual
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El otro factor importante para explicar el fuerte proceso 
de desinflación es la polí�ca monetaria del Banco 
Central del Uruguay, que adoptó un sesgo contrac�vo 
con incrementos consecu�vos de la tasa de interés de 
referencia desde el 4.50% en agosto del 2021 hasta 
11.50% en enero de 2023. 
A par�r de abril de ese año, la autoridad monetaria 
comenzó a recortar la tasa de polí�ca monetaria en un 
contexto de desaceleración de la inflación, 
convir�éndose en el primer banco central de América 
del Sur en comenzar el ciclo de flexibilización 
monetaria. De esta manera, ha llevado las tasas hasta 
8.50% en abril de 2024. Creemos que habrá un sólo 
recorte más de tasas en el año de 25 pbs.

Más allá de que la inflación actualmente se ubique 
por debajo del 4% interanual, el BCU no �ene tanto 
margen para seguir recortando tasas de interés, 
dado que las expecta�vas de inflación a 2 años aún 
se encuentran cercanas al techo de la meta del 6%

Gráfica 8. Tasa de polí�ca monetaria del Banco Central
(proyecciones al cierre de 2024 y 2025)

Fuente: BCU y Econosignal
Nota: Las próximas reuniones del BCU en 2024 son el 16/07, 16/08, 08/10, 14/11 y 23/12. 
*Si la inflación anual es del 5,5% a fines de año, para alcanzar una tasa real del 2,4%, la tasa nominal debería situarse en 8%.
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Por lo tanto, la polí�ca monetaria seguirá siendo lo 
suficientemente contrac�va para reducir las rígidas 
expecta�vas de inflación a largo plazo y buscar 
consolidar las mismas sobre el centro del rango meta 
del 4.5%.

El BCU no puede con�nuar bajando fuertemente 
las tasas para cortar con la apreciación del peso y 
darle un impulso al �po de cambio porque la baja 
inflación actual se ve como transitoria y las 
expecta�vas aún se encuentran apenas por debajo 
de la meta.
Teniendo en cuenta que según la Encuesta de 
Expecta�vas de Inflación del BCU se espera una 
inflación a 24 meses del 6%, una tasa de interés nominal 
del 8.50% implicaría una tasa cercana al 2.4% que el 
BCU considera como tasa neutral (ni expansiva ni 
contrac�va). Por lo tanto, para que existan mayores 
recortes de tasas por parte de la autoridad monetaria se 
debería tener una caída en la inflación esperada de 
largo plazo, algo que esperamos que ocurra en 2025. 
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Fuente: Uruguay XXI.

Gráfica 9. Exportaciones de bienes
Millones de dólares FOB y % anualLa crisis hídrica condicionó fuertemente la 

producción de los principales productos 
de exportación de Uruguay en 2023. Esto 
ocurrió en un contexto de precios de 
commodi�es bajos debido a la menor 
demanda proveniente del enfriamiento 
de la economía china y a las condiciones 
financieras adversas causadas por las altas 
tasas de interés internacionales. En 2024, 
un �po de cambio real más apreciado 
implicará mayores costos de producción 
en dólares. De esta manera, el sector 
exportador se ve afectado tanto por 
precios de venta rela�vamente bajos 
como por mayores costos de producción.

2023 2024p

Millones 
USD Var % Millones 

USD Var %

Celulosa 1,889 0% 2,550 35%

Carne 
bovina 2,058 -19% 2,161 5%

Soja 410 -79% 1,201 226%

Lácteos 817 -7% 841 3%

Concentrado 
de bebidas 739 9% 768 4%

Arroz 615 23% 710 16%

TOTAL 11,335 -15% 12,982 14%

Tabla 2. Exportaciones 2024

Fuente: Uruguay XXI 
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Comercio Exterior

Más allá de estas condiciones adversas para 
los exportadores, igualmente se espera un 
aumento de exportaciones en 2024 por la 
reversión del shock climá�co, implicando una 
recuperación de las exportaciones de soja, y 
por el efecto de la celulosa que se verá 
potenciada por la operación a capacidad 
plena de la planta UPM Paso de los Toros. Así, 
en los primeros cinco meses del año las 
exportaciones crecieron un 5% interanual.

Solo teniendo en cuenta soja y celulosa se 
explicarían unos USD 1,500 millones de 
exportaciones más que 2023. Sin embargo, a 
pesar de que se esperan exportaciones bienes 
cercanas a USD 13,000 millones, aún se 
encontrarían por debajo de las alcanzadas en 
2022.

Se espera que, en 2024, las exportaciones de 
bienes crezcan en un 14.5%, impulsadas por 
mayores envíos de celulosa, que se convierte 
en el principal producto de exportación de 
Uruguay.
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Polí�ca Fiscal

Fuente: Consejo Fiscal Asesor y MEF
Nota: los datos corresponden al Gobierno Central - Banco 
de Previsión Social (GC-BPS)
* Comportamientos expansivos en épocas de boom que 
generan ingresos superiores a los estructurales, y 
contrac�vos en períodos de recesión.

Gráfica 10. Tres pilares de la Regla Fiscal
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En el marco de la Ley de Urgente Consideración, en 2020 el 
Poder Ejecu�vo planteó una herramienta denominada 
Regla Fiscal, con el obje�vo de controlar el crecimiento del 
gasto público ajustado por el ciclo económico y la 
sostenibilidad fiscal de Uruguay, cons�tuyendo un 
importante cambio para la ins�tucionalidad fiscal.

En 2023, la polí�ca fiscal enfrentó dificultades por la 
presencia de shocks nega�vos como la sequía, la fuga de 
consumo hacia Argen�na y una inflación menor a la 
esperada que afectaron la recaudación imposi�va.

Sin embargo, más allá de las dificultades, se 
cumplieron los tres pilares de la regla fiscal por cuarto 
año consecu�vo.

El resultado fiscal estructural del Gobierno Central y Banco 
de Previsión Social (GC-BPS) se ubicó en la meta 
establecida; el incremento del gasto real del GC-BPS se 
situó por debajo del tope; mientras que se estuvo cerca de 
incumplir el tope de endeudamiento neto en dólares, pero, 
debido a la emergencia hídrica, se ac�vó la cláusula de 
salvaguarda, permi�endo un incremento adicional de hasta 
USD 660 millones.

El Consejo Fiscal Asesor (CFA) del Ministerio de Economía y 
Finanzas (MEF) sos�ene que la Regla Fiscal ha favorecido a 
una menor prociclicidad* de la polí�ca fiscal y a mayor 
sostenibilidad de las finanzas públicas. Sin embargo, el CFA 
advierte por una presión de la Regla por el ciclo electoral, 
dado que el 2024 será el primer año electoral del nuevo 
marco fiscal, donde existen mayores incen�vos a un 
manejo discrecional de las finanzas públicas.

Otro riesgo radica el plebiscito para reformar la seguridad 
social. El 27 de octubre, junto a las elecciones 
presidenciales y parlamentarias de Uruguay, los ciudadanos 
también deberán votar a favor o en contra de un plebiscito 
que propone reducir la edad de re�ro a 60 años, la 
equiparación entre el salario mínimo y la jubilación mínima 
y la eliminación de las administradoras de fondos 
previsionales (AFAP). Estas modificaciones podrían 
presionar fuertemente sobre las cuentas fiscales de 
Uruguay.

Otra dificultad radica en que el MEF volvió a modificar la 
meta de resultado fiscal estructural para el año 2024 desde 
-2.6% del PIB establecida en junio de 2023 a -2.9% del PIB, 
a riesgo de socavar la credibilidad de los resultados, más 
allá de su cumplimiento, y evidenciar dificultades para 
alcanzar la meta planteada.
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Polí�ca Fiscal

Gráfica 12. Deuda pública del Sector Público Global
% PIB

Fuente: Econosignal en base a MEF y BCU

Gráfica 11. Resultado fiscal
% PIB

Fuente: Econosignal en base a MEF y Encuesta de Expecta�vas Económicas del BCU
Nota: Resultado del Sector Público Consolidado excluyendo los ingresos al Fideicomiso de la Seguridad Social (FSS) en el 
marco de la Ley Nº 19.590

Si bien la Regla Fiscal e ins�tuciones 
sólidas han contribuido a mejorar la 
credibilidad fiscal del país, aún el ra�o de 
deuda sobre PIB permanece rela�vamente 
elevado en comparación con otros países 
de la región. Observando su composición, 
la deuda denominada en moneda 
extranjera pasó de representar un 54% del 
total en 2019 a un 42% en 2023. A su vez, 
la deuda externa disminuyó del 51% del 
total de la deuda bruta al 45% en 2023. 
En este sen�do, si bien la apreciación de la 
moneda en los úl�mos tres años ha 
contribuido a la caída del nivel de la deuda 
sobre PIB, es importante destacar que el 
proceso de desdolarización de la deuda
ha reducido parcialmente la vulnerabilidad 
del balance financiero a la vola�lidad del 
�po de cambio.
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Gráfica 13. Calificación credi�cia de Uruguay
(según las principales calificadoras de riesgo)

Calificación credi�cia y 
Riesgo país

Gráfica 14. Riesgo país
(puntos básicos, hasta el 21/5/2024)

Fuente: JP Morgan
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Uruguay ha logrado avances significa�vos en su 
calificación credi�cia desde niveles muy bajos que tuvo 
tras la crisis de 2002, cuando perdió el grado de 
inversión. A par�r de 2005, inició un camino de 
recuperación hasta volver a alcanzar el grado de 
inversión en 2012. Recientemente, Uruguay ha 
escalado otro nivel en la calificación de las tres 
principales agencias, ubicándose uno o dos escalones 
por encima del mínimo dentro del grado inversor. 

Un hito importante representó la suba del grado 
inversor por parte de Moody's, que consolidó la mejor 
calificación credi�cia de la historia del país, marcando 
un momento crucial para la economía del país. Este 
cambio posi�vo ocurre en un año electoral, donde el 
resultado es incierto según las encuestas, lo que refleja 
la confianza en el país independientemente de quién 
esté en el gobierno.

La mejora de la calificación responde a las reformas 
estructurales que han tenido lugar en los úl�mos años. 
Fundamentalmente, la mejora en el marco fiscal y la 
nueva ins�tucionalidad que implicó una Regla Fiscal, 
cuyo cumplimiento se ha dado en los cuatro años que 
ha estado vigente, favorecieron a las perspec�vas de 
solidez financiera del país. También influyeron la 
desaceleración de la inflación y su consolidación 
dentro del rango meta en los úl�mos once meses, así 
como la reforma de la seguridad social aprobada en 
abril de 2023 que apunta a una mayor sostenibilidad 
del sistema a largo plazo.

Las mejores perspec�vas para la economía uruguaya y 
mejoras en la calificación credi�cia han ubicado al 
riesgo país a mínimos históricos. El riesgo país de 
Uruguay se ubica en 77 puntos básicos al cierre de 
mayo, el menor entre los países de LATAM. La 
consolidación de un spread soberano históricamente 
bajo amor�guó el aumento de las tasas de interés a 
nivel internacional.
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Gráfica 15. PIB de las ac�vidades económicas en 2023
Variación porcentual anual

Las Ac�vidades Primarias fueron las 
que impulsaron en mayor medida el 
leve crecimiento del 0.4% en 2023. 
Más allá de que la sequía afectó 
severamente la producción agrícola, 
en el cuarto trimestre del año 
evidenció una fuerte recuperación por 
la mayor siembra de soja en la zafra 
2023/2024 respecto a la zafra 
2022/2023, así como mejores 
rendimientos de los cul�vos de 
invierno. Por otro lado, la ac�vidad 
silvícola se vio es�mulada por la mayor 
demanda de rolos para procesamiento 
industrial, especialmente tras la 
apertura de la tercera planta de 
celulosa. 

Otros sectores clave fueron los 
Servicios Financieros, impulsados por 
un aumento del crédito y los depósitos 
en moneda extranjera, y el Comercio, 
gracias a la incidencia posi�va de 
mayor comercialización de 
combus�bles debido al cierre de la 
refinería. También destaca el 
crecimiento de las ac�vidades 
inmobiliarias, vinculado al aumento 
del turismo recep�vo en el primer 
trimestre del año.

Por otro lado, entre los sectores con 
peor desempeño se destaca el de la 
Construcción, afectado por la 
finalización de la construcción de la 
tercera planta de celulosa y la menor

inversión asociada a la etapa final de la 
construcción del Ferrocarril Central.

A su vez, el sector de Energía eléctrica, 
Gas y Agua fue el de mayor caída ya que 
la producción de energía hidroeléctrica 
disminuyó a su menor nivel en 20 años, 
con una caída anual del 18%, 
fuertemente afectada por la sequía.

En la Industria Manufacturera, más allá 
de incrementos en la producción de 
pasta de celulosa, incidieron 
nega�vamente los rubros de refinería 
de petróleo (por la parada técnica de 
refinería de La Teja de Ancap) y la 
fabricación de vehículos automotores, 
en gran medida por la caída en la 
economía argen�na. 

Tendencias de industrias

Fuente: BCU

5.0%

2.7%

1.2% 1.1% 1.0% 0.8% 0.6%

-1.6%

-5.6%

-9.2%
Actividades
Primarias

Servicios
Financieros

Comercio Salud, Educación y
Act. Inmobiliarias

Actividades
Profesionales

Administración
Pública

Transporte y
Comunicaciones

Industria
Manufacturera

Construcción Electricidad, Gas y
Agua



16 Econosignal | Perspec�vas económicas de Uruguay | Junio 2024

Posi�vo

Ac�vidades primarias Construcción
Gran desempeño por mejora en la producción de los cultivos de 
verano 2023/24, la expansión de la actividad silvícola, dado que la 
tercera planta de celulosa se aproxima a operar a capacidad plena, 
y la mayor extracción de ganado para faena. Sin embargo, existe 
un riesgo de pérdida de producción provocada por las lluvias e 
inundaciones en algunos de los departamentos del país. En 
especial, la ganadería sería la más afectada. El MGAP decretó la 
emergencia agropecuaria por exceso hídrico.

Luego de la contracción de 2023, la actividad mostrará cierta 
estabilidad este año. Se espera un buen dinamismo de la 
construcción de viviendas y una actividad firme en obras viales y 
de infraestructura, que compensan el efecto negativo de la 
finalización de las obras en la planta de UPM. Incidirán 
positivamente los importantes proyectos de provisión y 
saneamiento de agua, que espera se activen y compensen la 
frenada de la próxima finalización del Ferrocarril Central.

Energía Manufacturas
Recuperación de la producción hidroeléctrica afectada en 2023 
por la sequía y la crisis del agua que bajó a mínimos históricos los 
embalses de las represas. En el acumulado a mayo de 2024, la 
generación de energía hidráulica aumentó un 223% en 
comparación al mismo período de 2023, según datos de UTE.

La irrupción de la planta de celulosa UPM 2 impulsará la 
recuperación del sector, sumado a la recomposición del rubro de 
frigoríficos luego de la sequía. El crecimiento de salarios reales y el 
consumo continuará siendo un factor relevante para la industria. 
Más allá de estas variables, no se espera una recomposición del 
tipo de cambio real que mejore la rentabilidad del sector.

Pronós�cos

Desempeño 2024

Pronós�cos

Gráfica 16. PIB es�mado 2024
Variación porcentual anual

Fuente: Econosignal
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Anexo 3

Industria Clasi�cación industrial internacional uniforme (CIIU Rev. 4)

Actividad Primaria Actividades primarias; Código A y B

Servicios �nancieros Servicios �nancieros y de seguros. Código K.

Energía Generación, transmisión, distribución y comercialización de energía eléctrica, suministro de 
agua y de gas natural por ductos al consumidor �nal. Código D y E.

Transporte y 
comunicaciones

Radio y televisión; Telecomunicaciones; Procesamiento electrónico de información, 
hospedaje y otros servicios relacionados. Código H y J.

Comercio Comercio,  alojamiento y suministro de comidas y bebidas Código G e I.

Construcción Construcción. Código F

Salud, educación y 
actividades inmobiliarias Salud, Educación, Esparcimiento, Actividades inmobiliarias y otros servicios. Códigos L y O.

Actividades profesionales Actividades profesionales y Arrendamiento. Código M y N.

Industria Manufacturera Industrias manufactureras. Código C.

Administración pública Actividades de administración pública. Código O.

Fuente: Sistema de Clasificación Industrial para América del Norte (SCIAN).
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Nuestros servicios y soluciones en Uruguay

Realizamos estudios personalizados y presentaciones de un tema económico de su elección, que implique 
un impacto en la operación de su empresa, an�cipándonos a posibles afectaciones, presentando 
pronós�cos y escenarios a tomar en cuenta. Cubrimos las siguientes áreas: 

Envíe un e-mail a 
econosignal.conosur@deloi�e.com
para hacer su solicitud

Reportes de inteligencia económica 
diseñados a tu medida

Pronós�cos para la toma de decisiones
Tome mejores decisiones estratégicas a par�r de nuestros 
pronós�cos económicos.

Estudios de impacto económico
Cuan�ficación del impacto de una inicia�va de negocio sobre 
la economía y la sociedad, y demostrar su valor económico.

Polí�cas Públicas
Diseño, planificación y evaluación de polí�cas públicas, 
buscando maximizar su impacto económico y social.

Economía de la competencia
Análisis exhaus�vo de potenciales situaciones de dumping, 
competencia desleal y fusiones, entre otras, y su impacto 
sobre los consumidores.

Análisis Costo-Beneficio
Una herramienta para la toma de decisiones.
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