
Uruguay: ¿Hacia Dónde Vamos?

11 de Diciembre de 2012

Sheraton Montevideo Hotel

Ingresos de Capital y Riesgo País

CRISIS EUROPEA: FASE INICIAL FASE AGUDA DISTENSIÓN

Entradas de Capital
(Millones de dólares, acumulado 4 trimestres)
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(EMBI spread, en pbs)
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Tipo de Cambio Nominal: 
Evolución Reciente

($/USD)
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Perspectiva Histórica

(TCR; Promedio histórico=100)
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*Índice de volumen físico de la Industria Manufacturera sin refinería.

Indicadores de Actividad Económica
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Actividad Económica
(Variación trimestral PIB desestacionalizado, anualizada)
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Producción Industrial*
(Índice real desestacionalizado, promedio trimestral, 

Ene-10=100; variación mensual)
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Resultado Fiscal e Inflación

Resultado Fiscal
(12 meses, en % del PBI)
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Inflación
(Var. IPC anual)
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Determinantes Externos del Ciclo 
Económico en Uruguay
(PIB, tasa de crecimiento anual)

Nivel de actividad
(Var. PIB real anual, %)

* Se incluyen las siguientes variables explicativas: PIB G7+China, S&P 500, IPPC, PIB Brasil y Argentina. El IPPC es el Índice CERES de 
Productos Primarios (incluye carne, lana, trigo, arroz y pulpa de celulosa).
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Deterioro de los Factores Externos: 
Impacto en Uruguay
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Resultado Fiscal
(acumulado 12 meses, en % PBI)

* Tipo de cambio de octubre 2012.

Gastos e Ingresos al Sector Público
(acumulado 12 meses, miles de millones de 

$ constantes de Oct-12)

Política Fiscal: ¿Fuera de Control?

∆ Gasto Oct-11 vs 2005 4.675

Mill. USD*
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*Tipo de cambio de octubre 2012.

Gastos e Ingresos al Sector Público
(acumulado 12 meses, miles de millones de 

$ constantes de Oct-12)

Política Fiscal: ¿Fuera de Control?
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Mill. USD*

∆ Ingresos Oct-12 vs
Oct-11

-19
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*Se incluye al PIB y rezagos del mismo como variables explicativas. El modelo fue estimado en diferencias y con datos desestacionalizados.

Política Salarial: ¿Salida de Cauce?

(Índice de salario real s.a. promedio 
trimestral; Sep-11=100)
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*Se incluye al PIB y rezagos del mismo como variables explicativas. El modelo fue estimado en diferencias y con datos desestacionalizados.
** Tipo de cambio de octubre 2012.
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1.344
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Política Fiscal y Salarial: ¿Se Perdió el Ancla?



� La economía uruguaya se mueve al compás del ciclo financiero 
global.

� Con la distensión la economía está volviendo a acelerarse.

� … a lo que se le suma una política fiscal y salarial que han 
perdido el ancla.

URUGUAY: ¿HACIA DÓNDE VAMOS?
- CONCLUSIONES -

� Tenemos presiones inflacionarias asociadas al ingreso de 
capitales y al intento de evitar una mayor apreciación de la 
moneda…


