
 

 

¿SE INICIA UN PROCESO RECESIVO? 

 

Extensa revisión de los datos de Cuentas Nacionales 

Los datos recientemente publicados del 4º trimestre de 2022 (4T-22) se vieron acompañados por una 

importante revisión en los datos pasados, que alcanza la serie de IVF del PIB desde 2016 hasta 2022. Con 

estas revisiones no sólo se modificó la tasa de crecimiento anual para 2021, sino todas las tasas desde 

2016. Las series revisadas indican que la contracción de 2020 fue más profunda (-6,3%), mientras que 

durante 2021 la economía se habría expandido casi 1 pp más (5.3% con los nuevos datos). Estas revisiones, 

que dan lugar a un apartado especial en el Informe de Cuentas Nacionales, son de mayor magnitud y 

extensión que las realizadas habitualmente por el BCU, y permiten actualizar el diagnóstico que los 

analistas tienen de la economía, y por tanto las perspectivas a futuro.  

 

 

Proyecciones para 2023 y 2024 

Hay dos eventos fundamentales que afectarán con signo contrario el nivel de actividad de la economía en 

2023. Por una parte, la puesta en marcha de la nueva planta de celulosa a partir del 2T-23 generará un 

nuevo escalón al alza en la producción industrial, y tendrá un efecto positivo en el producto, impulsando 

su crecimiento. Contrariamente, el shock que implica el déficit hídrico por el que Uruguay está pasando, 

cuyo efecto negativo se percibe desde finales de 2022, afectará en todo el año 2023 y, de acuerdo a 

declaraciones de jerarcas oficiales, continuará con efectos negativos, aunque de menor intensidad, en 
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2024. El dato correspondiente al T4-22 ya incorpora este impacto, configurando información valiosa sobre 

el efecto de la sequía sobre el PIB y su crecimiento. 

El impacto neto de estos dos eventos genera una corrección a la baja en el crecimiento anteriormente 

proyectado para 2023 del IVF del PIB, próximo al 1%. Dada la todavía incierta magnitud final del shock, 

será sumamente relevante la información de los trimestres próximos, que permita cuantificar de forma 

más precisa el efecto negativo de la sequía: Por lo tanto, es esperable que las proyecciones para 2023 y, 

eventualmente, 2024, puedan ajustarse al incorporarse nueva información. Nuestras proyecciones 

actualizadas indican que el PIB crecerá levemente durante 2023 (1%) y se recuperaría en 2024, alcanzando 

un crecimiento de 2.5%. 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia en base a daos del BCU 

 

Las condiciones internas antes mencionadas se agregan a un contexto extra regional y regional que será 

menos positivo en los próximos dos años, esto afectará la tasa de crecimiento tendencial, desacelerándola 

sustancialmente durante 2023. En la medida que el shock negativo de la sequía se disipe, la economía 

presentará mayores tasas de crecimiento en 2024 que darán un impulso al crecimiento tendencial. 

 

PIB sin efecto sequia  PIB_con efecto sequia

2022 4.9% 4.9%

2023 1.6% 1.0%

2024 2.7% 2.5%
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En síntesis 

La economía sufrirá el fuerte efecto negativo de la sequía en el año 2023 que no podrá ser compensado 

por el inicio de actividades de la segunda planta de celulosa de UPM, pero el impacto inicial de la nueva 

planta se observará en 2023 y 2024 a través del incremento de la producción industrial. En un contexto 

externo menos favorable que en el pasado, el papel del consumo interno será clave, pero el impacto en 

el crecimiento se verá mediado por la relación de precios relativos con Argentina. La economía crecerá 

apenas 1% en 2023 para comenzar a recuperarse en 2024, alcanzando un crecimiento de 2.5%. 

Aunque la economía mostró signos de enfriamiento en el segundo semestre de 2022 y los impactos de 

la sequía ya se observaron al final de 2022, en nuestra opinión no están presentes los elementos 

necesarios para configurar un contexto de recesión (caída del nivel de actividad), aunque sí de 

estancamiento.  

 

Fuente: Elaboración propia en base a datos del BCU 



 

¿La economía uruguaya se ubica en una fase recesiva de la actividad económica? 
 

Varios analistas han planteado, al publicarse el dato del 4T-22, que la economía uruguaya había 

entrado en un proceso recesivo, de caída de la actividad económica. Ello puede explicarse por 

la regla tradicional de dos trimestres consecutivos de caída, en términos desestacionalizados. 

En efecto, de acuerdo a las gráficas publicadas por el BCU, se observan variaciones negativas del 

orden de 1,5% en el cuarto trimestre, y aproximadamente de la mitad en el tercero, siempre 

considerando la variación con el trimestre anterior, ambos desestacionalizados. 

En Estados Unidos, es el National Bureau of Economic Research (NBER) el organismo encargado 

de los “fechamientos” del ciclo económico. Un comité de expertos determina la fecha de los 

“picos” y de los “valles” (los puntos más altos y más bajos de la serie) del ciclo económico, que 

a la postre generan las definiciones de recesiones y expansiones. Como se indica en su 

metodología, esta definición debe ser realizada tomando en cuenta un conjunto de indicadores, 

no solamente el dato del PIB. La evolución del empleo y del desempleo, los ingresos de los 

hogares, son indicadores que también deben considerarse en el momento de la determinación 

del ciclo económico. Adicionalmente, para determinar el comienzo de una etapa recesiva, 

deberían observarse caídas del nivel de actividad en varios sectores. 

A partir de nuestro análisis y, aplicando estos criterios del NBER, cabe mencionar: 

1) Con nuestros resultados desestacionalizados, no resulta clara la evolución negativa para 

el tercer trimestre, con lo cual no necesariamente se están observando dos trimestres 

consecutivos de caída. Por otra parte, el comportamiento del componente estable de 

tendencia-ciclo del PIB uruguayo tampoco arroja un resultado claro de un escenario de 

recesión, aunque sí de estancamiento del crecimiento tendencial.  

 

2) El efecto de la sequía está pesando sobre los últimos datos de la serie y, especialmente, 

sobre el cuarto trimestre. Como se comentó antes, se espera que estos efectos 

negativos persistan en 2023, al menos en el primer semestre. Pero en última instancia 

estos efectos provienen de un choque esencialmente transitorio.  

 

3) También por efecto de la sequía, en la comparación interanual (4T-22 vs 4T-21) sólo tres 

sectores presentan caída: agro, industria manufacturera (impactada directamente por 

el agro) y electricidad. El resto de los sectores registran crecimientos en la comparación 

interanual. 

 

4) Finalmente, en Uruguay los datos de empleo están mostrando un estancamiento, sin 

grandes cambios (ni alzas ni bajas), en los últimos trimestres.  

 

Por estas razones, en nuestra opinión no debería concluirse que la economía uruguaya ha 

entrado en una fase recesiva, aunque es probable que el producto se encuentre estancado (sin 

crecimiento significativo). 

 


