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Las exportaciones crecen a tasas históricamente elevadas 
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La tendencia de las exportaciones muestra una clara 
aceleración en los últimos años 
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El aumento de exportaciones uruguayas se destaca en el mundo 
(Variación Promedio 2008-2010) 
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El aumento de exportaciones uruguayas se destaca en el mundo 
(Variación Promedio 2008-2010) 

Fuente: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2011 
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Hay un marcado dinamismo hacia los mercados más pujantes 
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Las exportaciones se han diseminado por destinos y productos 
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Primarización y valor agregado: Componente importado por sector 
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Datos: DNA (2004-2006) 
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¿De qué estamos hablando? 

Competitividad, tipo de cambio 
y rentabilidad exportadora 



Exportaciones y Tipo de Cambio Nominal: ¿Cuánta 
información dan las pizarras? 
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Exportaciones y Tipo de Cambio Real:¿Cuál es el 

verdadero rol de los precios relativos? 
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Exportaciones y Tipo de Cambio Real: ¿Sinónimo de competitividad? 



¿Qué enseña la teoría económica sobre el Tipo de Cambio Real? 

La relación entre el TCR y la rentabilidad exportadora no es 

biunívoca 

Las apreciaciones del TCR se pueden deber a tres fenómenos 

con consecuencias contrapuestas: 

Exceso de Gasto: Presiona sobre precios de No 

Transables y costos domésticos y se pierde competitividad 

Progreso Técnico en el Sector Transable: mejora 

competitividad 

Mejora de Términos de Intercambio: mejora el Ingreso 

Nacional, presiona los precios de los No Transables, pero 

también expande el Sector Transable, manteniendo 

competitividad 

La evidencia empírica para Uruguay confirma que estos factores 

tienen el impacto esperado 
16 
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17 

No hay evidencia de que la economía esté atravesando por un exceso 
de gasto: saldo menor al 1% del PIB financiado por IED 
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Incremento de la productividad: casi 4% anual en los últimos años 
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La productividad en Uruguay se destaca en el contexto internacional 
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Corregido por los cambios en la productividad, el Tipo de 
Cambio Real Efectivo ya no luce igual…. 
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….y comienza a explicar la performance exportadora 
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La evolución de los términos de intercambio no perturba 
significativamente el proceso 
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Los precios de las exportaciones uruguayas superan los niveles 
máximos del pico previo a la crisis internacional 



Las monedas de países emergentes se fortalecen con respecto 
al dólar estadounidense: desvalorización de la unidad de medida 
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Precios de exportación y evolución del valor relativo del dólar
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Altos precios de exportación y desvalorización del dólar 
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El acceso a mercados ha sido un factor que contribuyó a la 
mejora de los precios de exportación de Uruguay 
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El mayor comercio con los países emergentes debe 
incorporarse al análisis del TCR efectivo 



La flexibilidad cambiaria ha tenido como consecuencia que los 
shocks de precios externos se trasladen al tipo de cambio…. 

Período de tipo de cambio fijo Período de tipo de cambio flotante 
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….y ese no es un proceso privativo del Uruguay 
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Ingresos y costos unitarios han evolucionado de 
manera similar en los últimos años…. 
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y rentabilidad exportadora 
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.   

….determinando que no haya habido un deterioro de la 
rentabilidad del negocio exportador 
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Según el Foro Económico Mundial, la competitividad global de 
Uruguay ha mejorado tanto en niveles absolutos como relativos 
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La mejora en la competitividad se da en todos los pilares principales 
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Trabajar sobre la inflación y el desarrollo de los mercados 
financieros son las prioridades estratégicas del BCU 
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La inflación es hoy uno de los mayores riesgos para la 
competitividad y el crecimiento económico 
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La inflación es hoy uno de los mayores riesgos para la 
competitividad y el crecimiento económico 



39 

Competitividad global y el 

rol del Banco Central 

La volatilidad de precios relativos entorpece el clima de inversión 
y altera las decisiones económicas fundamentales 



El Banco Central está alerta en el combate a la inflación y 
en dar herramientas para el manejo cambiario 

El uso de la tasa de interés de referencia como señal básica de la 

política monetaria 

El aumento de los encajes medios y la creación de los encajes 

marginales 

Refuerza el impacto de las subas de la tasa de interés 

Mitiga el riesgo de apreciación desmedida de la moneda 

El impulso a la utilización de los mercados de forwards y de 

futuros del tipo de cambio 

El Banco Central asegura la contraparte de todas las 

operaciones en estos mercados 
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El uso de forwards y futuros como parte de un enfoque estratégico 

Previsibilidad de flujos financieros y reducir riesgos corporativos 

Reducir los efectos de asimetrías de información 

Mitigar problemas de liquidez del mercado de cambios derivados 

de la falta de profundidad del mercado del lado de la demanda 

Incorporar la cultura de seguros de cambio, dado que el tipo de 

cambio también puede bajar en contextos de baja inflación 

41 
Gandelman y otros (2011) sobre datos del INE 
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Competitividad global y el 

rol del Banco Central 

Escasa utilización de herramientas de seguro 

Gandelman y otros (2011) sobre datos del INE 
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Gandelman y otros (2011) sobre datos del INE 

El uso de forwards y futuros como parte de un enfoque estratégico 
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