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Primer semestre 2024:
rebote con senales
mixtas
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e INDICADOR MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA (IMAE)
(trimestre movil desestacionalizado) (variacion interanual del trimestre movil)
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En el trimestre movil cerrado en mayo, el IMAE presento
un crecimiento 2,4% respecto a igual periodo del afio
anterior y de 0,6% desestacionalizado vs el trimestre

previo; afirmando la recuperacion de la actividad iniciada en
el segundo semestre de 2023.
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Ello anticipa un crecimiento interanual del PIB en el
segundo trimestre entre 4%-5% y cercano al 2%
desestacionalizado.
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2024 IVF DEL PIB PIB TRIMESTRAL
(series desestacionalizadas, indice 100 = 1V.2019) (variacién interanual)
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En el primer trimestre, el PIB habia aumentado 0,9%
respecto al trimestre anterior y 0,6% interanual afectado en
parte por la semana de turismo (menos dias habiles), el

menor gasto por turismo de argentinos y el cierre de |la
refineria de ANCAP,
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PIB
Salud y Educacion
Admin. publica
Act. profesionales
Serv. financieros
Transporte
Comercio
Construccidn
Electricidad, gas, agua
Industria

Agro

Fuente: BCU
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En el primer trimestre, predominé |la heterogeneidad a nivel
sectorial. Destaco el desempeio del comercioy
los servicios asi como la mayor generacion de energia
eléctrica; en contraste al T1.23 cuando se importd energia
de Brasil a razén de la sequia.

En el segundo trimestre, el crecimiento habria sido mas
generalizado.
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La superficie de soja alcanzé las 1,1 millones de hectareas
con una produccion que se multiplicé por cinco respecto
a la zafra 2022/23 evidenciando el rebote post sequia.
Ello apuntalara las exportaciones de bienes en el segundo y
tercer trimestre del ano.
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Sin embargo, se ha observado un desplome de su precio

(por debajo de los USD 400/ton a fines de julio) en los
ultimos meses en sintonia con la debilidad de la demanda

china, las menores restricciones de oferta y la expectativa
de un triunfo de Trump en Estados Unidos.
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FAENA BOVINA

(en miles de cabeza; tendencia-ciclo)
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La faena bovina se recuperd en el segundo trimestre con un
crecimiento de 11% interanual dado la baja base de
comparacion (por sequia) y 8% desestacionalizado respecto

al primero.

Ello se vio acompanado por un leve repunte de los precios
de hacienda y exportacion, en un contexto donde crece la

demanda de Estados Unidos y contindan débiles las
importaciones de China.
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(en miles de litros; tendencia-ciclo) (USD por tonelada)
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La remision de leche a plantas industriales se redujo 11%
interanual en el segundo trimestre y 6% desestacionalizado
respecto al primero, afectada fundamentalmente por el
exceso de lluvias.

El sector atraviesa cierto deterioro financiero y de la
rentabilidad, pese al aumento en el margen en el precio de
los lacteos y la disminucidn de algunos costos productivos.
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EXPORTACIONES DE CELULOSA PRECIO DE LA CELULOSA

(en miles de toneladas; tendencia-ciclo) (USD por tonelada; precio de exportacion)
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Las exportaciones de celulosa medidas en volumen
aumentaron 30% respecto a igual trimestre de 2023
recogiendo el efecto de la nueva planta de UPM 2,
aungue se observo cierta caida desestacionalizada
en relacion al primero por la parada técnica en la planta
de Montes del Plata.

El precio de exportacion de la celulosa se ubica por encima
de los 700 USD/tonelada.
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(semestre movil, miles de MWh) (datos mensuales desestacionalizados, miles de MWh)
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La facturacion eléctrica presentd una recuperacion del 4%
durante el primer semestre de 2024. Asimismo, se destaca el
desempeno de la generacion de energia hidraulica
(la cual representa el 45% de |la energia generada en el pais)
gue se duplicé en comparacion a niveles del 2023.

Luego de un afo marcado por el efecto negativo de la sequia
el sector energético volvera a presentar fuerte incidencia en
el PIB.




WhC RD[oo

Ay

2024

4

BOLE),

CED |

oamQ‘\

IVF DE LA INDUSTRIA

(promedio 2018=100; datos desestacionalizados trimestre mévil)
===NUicleo Industrial* e==Total Industria ===Industria sin Refineria
120
115
112.56
110
105 106.43
95 95.57
90
85
80
75
0O 00 0O OO OO O O O O ™ = =« N N &N 00O 00 N < <
ST T S L S SO SR R L SO I s S L)
(] > = () > = () > = Q > = () > = Q > (] >
c © U ¢ ©®@ V ¢ ©® ¥ ¢ ©® 9 & @ 9O ¢ @ O ¢ ©
m§mm§mm§mm§mm§mm§“’m§
*Excluye refineria de ANCAP, plantas de celulosa y PEPSI

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de INE



WA ROQ\O

Ay

2024

v

BOLE,/
, &
- 090

D |

El nucleo industrial presenté una recuperacion en
los ultimos meses explicado en parte por el desempeno
del sector frigorifico.

Por su parte, la industria en su conjunto se vio favorecida
por la puesta en marcha de la planta de UPM 2 e impactada
negativamente por la parada de la refineria de ANCAP,
la cual se extendié mas de lo previsto.
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PERSONAS COTIZANTES AL BPS DE LA CONSTRUCCION

(datos mensuales desestacionalizados; en miles)
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La cantidad de cotizantes al BPS en la construccion presenta
estabilidad en relacion al ultimo bienio, aunque se aprecia
una recuperacion del 2% en el primer semestre luego de una
caida a lo largo de 2023 debido, en parte, al fin de las obras
de UPM 2 vy el Ferrocarril Central.

No obstante, los datos a nivel de actividad sugieren que
el sector aun no pudo compensar el fin de las grandes obras.
El inicio de |la planta de Arazati y el plan de Saneamiento
supondra un impulso en el segundo semestre.
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MASA SALARIAL REAL
(cifras desestacionalizadas)
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La masa salarial se ubicé 5,5% por encima del mismo
periodo 2023. El crecimiento se da tanto por empuje
de empleo (+30 mil puestos de trabajo) como salarios reales
(+3,7%).

Ello se ha visto reflejado en el incremento real de los
ingresos de los hogares y las pasividades; aunque hasta
el momento, el consumo privado ha aumentado a menor

ritmo.
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Fuente: ACAU
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En un contexto de relativa estabilidad del tipo de cambio,
las ventas de autos 0 km aumentaron 8,5% en el primer
semestre del ano con respecto al mismo periodo 2023.
En lo que va del aino, se han vendido 29.500 vehiculos,

el mayor valor para un comienzo de afo.
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El tipo de cambio bilateral con Argentina explico, en parte,
el extraordinario desvio de consumo observado en 2023,
en el entorno de los USD 1.000 millones.

La reduccidon de la diferencia de precios relativos con el
vecino pais mitigaria ese desvio en 2024, con particular
incidencia positiva en el litoral del pais. No obstante, en el
ultimo trimestre la brecha se ha vuelto a ampliar.
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Las venta de nafta han recuperado los niveles previos
a la caida del 2022-23. En parte puede ser explicado por
el crecimiento en el litoral del pais, dado las menores
diferencias de precios con Argentina en este rubro.

Por su parte, el consumo de gasoil se ubica en niveles
histéricamente altos.
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Fuente: Equipos Consultores y UCU Business School
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A lo largo del afio el indice de Confianza del Consumidor
(elaborado por Equipos Consultores y UCU Business School)
ha tenido un aumento de 2,3 puntos, manteniéndose en
la zona de moderado optimismo (en los niveles mas altos
desde 2014-15), otro indicador en favor del crecimiento
del consumo este ano.
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RECAUDACION TOTAL DE LA DGI
(S millones; trimestre mévil desestacionalizado)
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La recaudacion de la DGI se mantiene estable en
los ultimos meses aungue el desempeno por impuestos
es heterogéneo.
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En el caso del IVA, se destaca un aumento de 3,7%
desestacionalizado en el primer semestre en linea con
el comportamiento de la masa salarial. Por su parte,
la recaudacion de IRAE se redujo significativamente.
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