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Escenario Internacional 
 
Desarme de estímulos monetarios y fiscales  será clave  
 
Si bien lo peor de la crisis internacional parece haber quedado atrás, la leve recuperación que han experimentado las 
economías mundiales en los últimos meses no muestra signos de fortaleza, y carga con una demanda fuertemente 
golpeada por la crisis, así como con importantes desequilibrios en el mercado de trabajo que no se espera comiencen 
a  recuperarse hasta fines de 2010. 
 
Por otro lado, el excesivo estímulo a la demanda agregada por parte de las autoridades económicas, puede traer 
aparejado desequilibrios en los mercados de bienes y monetarios, dando lugar a procesos inflacionarios que podrían 
poner en peligro esta débil recuperación. Lograr un adecuado balance en cuanto al timming del “desarme” de los 
planes de recuperación, es uno de los principales desafíos de política que enfrentan las principales economías. 
 
En 2009 no solo se implementaron paquetes de estímulos fiscales en todas las naciones del mundo, sino que también 
se llevaron adelante políticas monetarias expansivas mediante rebajas sucesivas de las tasas de interés. Los 
diferenciales de tasas de interés han repercutido en las diferentes paridades cambiarias, generando una depreciación 
del dólar frente a las principales monedas del mundo. Cabría esperar que los factores que provocaron la apreciación 
de las monedas emergentes continúen hasta que los países desarrollados comiencen una suba gradual de tasas.   
Cabe destacar que en un escenario de débil recuperación, con una baja en el nivel de comercio internacional, no 
existen fuertes incentivos a ser pionero en una suba de tasas de interés, a no ser en un panorama de fuertes 
presiones inflacionarias, que no parecería ser el escenario más factible en un futuro próximo. 
 
Si bien en Estados Unidos y China se han comenzado a registrar tasas de crecimiento económico-generándose las 
primeras condiciones para pensar en el desarme de los millonarios planes fiscales que se aplicaron durante 2009- en 
Europa el panorama es más heterogéneo. Ciertas particularidades del caso europeo como la heterogeneidad 
económica y social y las asimetrías macroeconómicas, han operado como barreras para la adopción de políticas 
económicas agresivas y coordinadas. La falta de consenso para ejecutar políticas coordinadas probablemente 
dificultará la recuperación en Europa. En este sentido, el gráfico 1 muestra las proyecciones de crecimiento para las 
principales regiones del mundo para los próximos años. A partir del mismo, se observa que el crecimiento mundial es 
y seguirá siendo liderado fundamentalmente por los países emergentes.  
 
En síntesis, si bien la economía mundial está mostrando claras señales de recuperación económica, existe una alta 
probabilidad de que la recuperación de los países desarrollados sea lenta y esté colmada de importantes desafíos de 
política económica. De esta forma, cómo y cuándo se desarmen los programas de estimulo fiscal y de expansión 
monetaria será clave para la recomposición del contexto internacional. 
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Gráfico 1- Tasa de crecimiento del Producto Bruto Interno por regiones (%) 
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Fuente: Fondo Monetario Internacional  

  
Uruguay 

 
Claves del bajo impacto de la crisis  
 
La economía uruguaya tuvo la capacidad de procesar el shock adverso que significó la crisis internacional sin caer en 
recesión. No obstante ello, y más allá del primer trimestre de caída, su crecimiento se ha visto desacelerado. Si bien 
las perspectivas indican que en 2009 se alcanzará un crecimiento modesto, no se espera que se retomen 
rápidamente las tasas de crecimiento de los años anteriores. 
 
Cabe preguntarse por qué la economía uruguaya ha podido procesar la crisis sin costos importantes en términos de 
actividad. En primer lugar, la crisis internacional comenzó en una fase alta del ciclo económico y Uruguay contaba con 
mayor solidez macroeconómica y financiera que la evidenciada en otras oportunidades. En segundo lugar, la recesión 
global presentó una duración menor a la esperada, impactando en nuestro país únicamente a través del canal 
comercial. En tercer lugar y asociado al punto anterior, el sistema financiero uruguayo ha permanecido sólido y 
estable, producto tanto de una mejor regulación bancocentralista, como de mejores políticas de riesgo aplicadas por 
las propias instituciones. Finalmente, es claro que el régimen de tipo de cambio flexible ha funcionado exitosamente 
como mecanismo para procesar los shocks en los precios internacionales, en tanto la devaluación de la moneda 
permitió una mejor adaptación del sector exportador, así como también envió una “correcta” señal a los 
consumidores, que empobrecidos transitoriamente en términos de su poder adquisitivo en dólares, tomaron 
decisiones con “saludable cautela”. 
 
Según los datos divulgados en diciembre, la variación acumulada del Producto Bruto Interno (PBI) en los primeros 
nueve meses el año fue de 1,7%. Durante el tercer trimestre de 2009, la economía uruguaya mostró un crecimiento 
significativo de 2,5% en términos desestacionalizados, respecto al segundo trimestre del año. Este registro confirma 
la recuperación económica que comenzó durante el segundo trimestre. El análisis desagregado del dato de actividad, 
muestra que la economía presenta una recuperación generalizada, tanto por sectores como por componentes del 
gasto. Esto significa que no existen sectores particularmente afectados por la crisis que hayan quedado marginados 
del proceso de recuperación global. La mejora del contexto internacional y regional que se produjo en el último 
tramo del año, condujo a realizar un leve ajuste al alza en las proyecciones para 2009 y 2010. De esta forma,  nuestras 
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estimaciones prevén que la economía uruguaya crecerá 2% en 2009, en tanto que en 2010 crecerá en niveles 
cercanos a 3,6%.  
 

Gráfico 2- PBI (Var. Anual) y Proyecciones  
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Fuente: BCU  
 

El mercado laboral también resistió la crisis internacional. Salvo algunos sectores que se vieron puntualmente 
perjudicados, en términos generales los indicadores laborales se mantuvieron en niveles muy adecuados, y las 
perspectivas para 2010 son alentadoras. Según los analistas,  la tasa de desempleo promedio anual en 2010 será del 
orden de 7%, cifra que coincide con las proyecciones oficiales. Esto implica otro año con tasas de desempleo en 
niveles históricamente bajos (ver Grafico 3). 

 

Grafico 3 –Tasa de empleo y desempleo. Total país urbano (%) 
 

 
Fuente: INE 
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Por otra parte, cabe mencionar que los riesgos inflacionarios de principios de 2009 se disiparon, producto tanto de las 
menores presiones de los precios internacionales como de las medidas antiinflacionarias adoptadas por el Gobierno. 
Respecto a estas últimas, cabe mencionar que se tomaron medidas ortodoxas (mayor sesgo contractivo de la política 
monetaria mediante el incremento de la tasa de referencia) y algunas medidas de carácter no monetario (menores 
aumentos de tarifas públicas). Efectivamente, la inflación en 2009 fue de 5,9%, nivel que converge hacia el centro del 
rango meta establecido por el Banco Central del Uruguay (BCU). Para 2010 se espera un incremento moderado de la 
inflación, la que se prevé se ubicará al cierre del año en 6,7%. Cabe mencionar que en su reunión de diciembre, el 
Comité de Política Monetaria (COPOM) del BCU redujo la amplitud del rango de tolerancia para la inflación (que pasa 
a estar comprendido entre 4% y 6%). Si bien se espera un nivel moderado de inflación para 2010, se prevén algunas 
variaciones en el contexto para este año: en primer lugar, se espera que la fuerte apreciación del peso uruguayo 
observado en los meses recientes disminuya, reduciendo por lo tanto la presión a la baja sobre el precio de los bienes 
transables. De hecho, se espera que el tipo de cambio se mantenga relativamente estable, registrando una 
devaluación interanual del orden de 3% en todo el año 2010. En segundo lugar, podrían generarse mayores presiones 
internas por ejemplo, por ajustes salariales mayores a los registrados en 2009. Estos cambios, sumados a la reducción 
del rango de tolerancia podrían dificultar el cumplimiento de la nueva meta de inflación. Aun considerando este 
riesgo, no se considera probable la adopción de un sesgo más contractivo de la política monetaria, al menos en la 
primera mitad de 2010. 
 
Luego de que en los mercados financieros internacionales comenzara a crecer lentamente el apetito por el riesgo 
(desde marzo de 2009), el significativo diferencial entre las tasas locales y las tasas internacionales comenzó a 
generar una presión significativa sobre el mercado cambiario. En efecto, el diferencial de rendimientos impulsó 
conductas de cambio de portafolio de los agentes, quienes abandonaron sus posiciones en dólares para formar 
posición en moneda nacional. Adicionalmente, en los últimos meses se han observado conductas de “carry trade” 
que llevan a ingresar dólares al país y convertirlos en pesos para obtener colocaciones más rentables, profundizando   
las presiones sobre el tipo de cambio. Estos fenómenos determinaron una fuerte apreciación del peso uruguayo en 
los últimos meses, que comenzó a percibirse como una amenaza para la competitividad de la economía. En este 
contexto, el COPOM resolvió rebajar en 175 puntos básicos la tasa de referencia de la política monetaria, la que pasó 
a ubicarse en 6,25%. Si bien la medida implica una reducción importante del diferencial entre las tasas en pesos y las 
tasas en dólares, éste sigue siendo aún considerable. 

 
En lo que concierne a la política fiscal, el enlentecimiento del nivel de actividad, la sequía, el precio del petróleo y en 
cierta medida el aumento de algunos gastos fiscales discrecionales, han deteriorado notoriamente el Resultado Fiscal 
del Sector Público No Financiero (RFSPNF) en 2009. Según nuestras estimaciones, el deterioro observado del 
resultado de las empresas públicas (y en particular de UTE) explica aproximadamente 2/3 del empeoramiento 
observado en el RFSPNF. Esto es importante en tanto se espera que buena parte de los factores que han conducido al 
deterioro del balance de UTE (la coexistencia de una sequía y de máximos históricos en el precio del petróleo) ya han 
sido superados. Para 2009 se espera que el déficit fiscal global del SPNF se ubique en -2,5% del PIB, en tanto que 
dicha cifra se ubicará en -1,3% para 2010. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

5 Diciembre 2009 

 
Gráfico 4- Evolución de los Egresos del SPNF y el PIB (valor nominal en %) 
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Fuente: MEF y BCU 

Nota: Año 2009 corresponde a últimos 12 meses con datos a Octubre 

 
Por otra parte, el Gobierno prácticamente ha “cerrado” o pre-financiado las necesidades de fondos del Sector Público 
para 2009 y 2010. Ello se ha logrado principalmente mediante la obtención de líneas de créditos con Organismos 
Internacionales, a partir de la emisión de deuda soberana en el mercado local, y más recientemente, a partir de la 
emisión de USD 500 MM de deuda Soberana Global. Si bien dichas emisiones han incrementado levemente el ratio 
Deuda/PIB (en particular en términos de Deuda Bruta), se entiende que dicho ratio permanece en niveles razonables 
(aproximadamente 58% para deuda bruta y 27% para la deuda neta) y no representa una amenaza en términos de 
sostenibilidad de la deuda pública en el mediano plazo. 
 
Por último, los principales riesgos económicos que podría enfrentar Uruguay provenientes desde la economía 
internacional podrían estar asociados, entre otros, a una economía mundial recuperándose con mucha lentitud y alto 
desempleo, que derive en un enlentecimiento del crecimiento de las economías emergentes (lo que podría impactar 
en los precio de los commodities), una situación financiera complicada de Argentina y un aumento (mayor al previsto) 
en las tasas de interés internacionales (con sus implicancias sobre los costos de financiamiento para Uruguay). A nivel 
interno, si bien no se identifican amenazas inmediatas para la estabilidad macroeconómica, a mediano plazo los 
principales riesgos y desafíos podrían asociarse a la imposibilidad o falta de voluntad de recomponer las cuentas 
fiscales (que continuarán expuestas a factores climáticos), al retraso en las decisiones para mejorar la infraestructura 
y a un agravamiento de la situación energética del país. 
 
En suma, se espera que 2010 sea un buen año para la economía uruguaya en su conjunto, dado que no se prevén 
amenazas internas sobre la estabilidad macroeconómica y dado que se espera que el contexto internacional sea 
relativamente favorable. Para 2011 el escenario es más incierto, fundamentalmente por la incertidumbre asociada al 
desarme de  los estímulos fiscales y monetarios, y a los elevados déficits fiscales que deberán financiar los países 
desarrollados. Esto sin duda plantea importantes desafíos para el contexto internacional.   
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Escenario Regional 
 
La profunda crisis iniciada en 2008 encontró a las economías latinoamericanas en una situación relativamente sólida. 
En efecto, la región venía experimentando un proceso de fuerte dinamismo económico (el crecimiento medio de la 
región en 2008 casi duplicó el promedio histórico), con cuentas externas prácticamente equilibradas y situaciones 
fiscales relativamente sólidas. Asimismo, a excepción de Argentina, Venezuela y Ecuador, -que por razones propias 
tenían dificultades de acceso al financiamiento externo- el resto de las economías gozaba de un acceso fluido a los 
mercados de capitales internacionales. Por último, luego de las lecciones aprendidas en crisis anteriores, los sistemas 
financieros se encontraban, en general, más sólidos y mejor regulados. Esta situación de partida, junto a las políticas 
monetarias y cambiarias implementadas en los países de la región, determinó el relativo éxito de estas economías 
para afrontar la crisis internacional. No obstante lo anterior, la región experimentó un ajuste cíclico significativo. 
Además, la configuración de los equilibrios globales que implica el final de la crisis, impone como desafío las 
restricciones al financiamiento externo que podrían observarse a partir de 2010.         

 
Brasil  
 
Brasil fue uno de los países de América Latina que en 2009 registró recesión técnica- dos trimestres consecutivos de 
caída del nivel de actividad-. Sin embargo, la reactivación de la economía brasileña se ha dado de una forma más 
intensa de lo que se esperaba. La austeridad fiscal y la estabilidad monetaria y financiera registrada en la última 
década permitieron la adopción de medidas anti-cíclicas de política económica para sortear la crisis internacional. 
Éstas permitieron sostener la demanda interna en niveles relativamente elevados, a pesar de la fuerte caída de la 
inversión.  
 
La economía brasileña mostró un crecimiento del PBI, del orden de 1,3% en términos desestacionalizados durante el 
tercer trimestre del año. Este dato constituye el segundo trimestre consecutivo de crecimiento, y se explica por el 
fuerte dinamismo del mercado interno, puesto que la inversión y el consumo privado evidenciaron incrementos de 
6,5% y 2% respectivamente, ambos en términos desestacionalizados. Cabe recordar que el gobierno brasileño ha 
implementado un conjunto de políticas fiscales expansivas consistentes en un programa de exenciones fiscales para 
vehículos, materiales de la construcción y electrodomésticos, en un intento por agilizar la recuperación de la 
economía. Si bien el dato de tercer trimestre mostró una expansión de la economía brasileña, la cifra fue menor a la 
esperada. En este contexto, los analistas ajustaron a la baja sus proyecciones para 2009. De esta forma, para 2009 se 
espera una contracción de -0,26%, mientras que para 2010 se espera un crecimiento del orden de 5,2%.  
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Gráfico 5- PBI Brasil (Var % anual) y Tasa Selic (Promedio Trimestral)  
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Fuente: IBGE y BCB  

 
En un contexto en que la inflación en 2009 se mantiene dentro del rango meta del Banco Central de Brasil-BCB 
(4,5%), las expectativas de los agentes están alineadas con las metas del gobierno y la economía no está produciendo 
a su máximo potencial, el BCB ha frenado el fuerte sesgo expansivo de la política monetaria1. Es importante 
mencionar que en el curso de 2010 se esperan aumentos de la tasa, ya que los analistas prevén que la tasa se ubique 
en 10,75% a fines de 2010. Sin duda, el momento en el cual comiencen a aumentar las tasas dependerá de cómo  
evolucione la economía brasileña. 
 
Pese al fin de la recesión, la economía brasileña aun enfrenta riesgos. Una eventual recaída de los países 
industrializados, una profundización del ingreso de capitales y una continua depreciación del dólar tendrían efectos 
importantes sobre las exportaciones. Cabe mencionar que en 2009 el real se apreció casi 26% respecto al dólar, 
siendo la moneda latinoamericana de mayor valorización. La existencia de riesgos en cuanto a la sustentabilidad del 
crecimiento en China trae aparejado consecuencias negativas sobre Brasil, dada la importancia de esta potencia 
mundial como mercado de destino de las exportaciones brasileñas, especialmente de productos básicos. A nivel 
interno, el principal riesgo radica en la política fiscal y en la estructura temporal de la deuda pública. En síntesis, pese 
a que la economía brasileña se ha recuperado, existen algunos riesgos que podrían actuar como restricción a la 
continuidad del crecimiento en el futuro.   
 
Argentina 
 

A raíz de la recesión internacional y fundamentalmente de la contracción en las exportaciones y la caída en los 

precios de los commodities, el nivel de actividad argentino se ha enlentecido en el transcurso de 2009. 

Concretamente, el PIB mostró en el tercer trimestre de 2009 un crecimiento nulo (0%) respecto del segundo 

trimestre de 2009 y registró una variación de -0,3% respecto al mismo trimestre de 2008. Asimismo, si se consideran 

otros indicadores como el EMAE (Estimador Mensual de Actividad Económica) y el EMI (Estimador Mensual 

Industrial), se constata que durante el segundo trimestre de 2009 la actividad también habría registrado 

                                                 
1 La tasa Selic se redujo desde 13,75% a principios de 2009 a 8,75% en julio de 2009, nivel en el que se ha mantenido.  
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prácticamente un estancamiento. Si bien no caben dudas que la economía argentina se recuperará en 2010, la 

cuestión radica en cuánto crecerá. Los analistas privados entienden que la economía registrará un crecimiento de 

entre 2 y 4,5% en 2010.  

Pese al aparente buen desempeño de la economía argentina, persisten algunos problemas en el camino de la 

recuperación económica. Si bien es cierto que los restantes países sudamericanos deben “proteger” la estabilidad de 

las cuentas públicas, el Gobierno argentino enfrenta problemas muy serios en el plano fiscal. En este sentido, durante 

el período 2003-2009 el gasto público aumentó 31% promedio anual en términos reales, una tasa muy superior al 

crecimiento real de la economía (8% promedio anual). La expansión del gasto con cierto equilibrio fiscal fue posible 

gracias a un aumento de la presión tributaria que no debería repetirse. Asimismo, los elevados niveles de 

endeudamiento –la deuda bruta nacional y provincial se encuentran en el orden de 60 a 65% del PBI-, sugieren que 

sería “peligroso” volver a financiar el déficit fiscal con emisión de deuda.  Adicionalmente, estos problemas fiscales 

podrían agravarse en caso de que el nuevo Parlamento se incline a favor de una reducción de 10% de las detracciones 

de la soja –que actualmente se ubican en un 35%-, puesto que la medida representaría alrededor de 1.500 millones 

de dólares menos de recaudación. 

 

La actual Administración ha sugerido que la estrategia para los próximos dos años de gestión será mantener un alto 

nivel de expansión del gasto, financiado a través de usos de recursos del sistema de seguridad social, las reservas del 

Banco Central y una eventual emisión de deuda en mercados voluntarios durante 2010. En los últimos meses, el 

Gobierno argentino ha intentado “reconciliarse” con los mercados de deuda voluntaria, intentando enviar señales 

positivas a los mercados financieros -como el canje de deuda realizado hace unos meses (en el cual los inversores 

pudieron desprenderse de Bonos indexados a la inflación), la oferta del canje de deuda para los tenedores de deuda 

que no entraron al canje de 2005 y la creación de un Fondo para el Desendeudamiento y la Estabilidad. Cabe hacer 

especial mención respecto a este último, dadas las consecuencias institucionales y políticas que ha implicado. A 

mediados de diciembre de 2009, el ministro de Economía de Argentina anunció que se tomarían USD 6.569 millones 

de las “reservas excedentes” del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) para conformar el “Fondo del 

Bicentenario”, para mostrar que el país cuenta con fondos suficientes para afrontar los vencimientos de la deuda 

soberana en 2010. La polémica sobre la transferencia de estas reservas2 condujo a que el presidente del BCRA fuera 

destituido y restituido nuevamente en su cargo, en medio de una crisis política e institucional en Argentina, lo que no 

hace más que alejar al país de los mercados de deuda voluntaria. 

 

En síntesis, la amenaza de la recesión parece haber quedado atrás en Argentina, siendo relativamente favorables las 

perspectivas de actividad. No obstante, las proyecciones de mediano plazo indican un crecimiento muy por debajo 

del observado durante los últimos años. En este contexto, el principal desafío macroeconómico se centra en las 

débiles condiciones fiscales y en hacer frente a las necesidades de financiamiento del sector público ante un 

calendario de deuda que presenta fuertes concentraciones de vencimientos en los próximos años. Más allá de los 

desafíos macro, es fundamental que Argentina resuelva sus conflictos institucionales y políticos y que asegure las 

condiciones mínimas de estabilidad jurídica, política y económica. 

                                                 
2 No aprobada a la fecha de elaboración de este informe. 
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Período Dato 
Actividad 
Producto Bruto Interno (MM USD) 24.302 32.193 3 er. Trim 2009 30.783

Producto Bruto Interno (Var. real anual (%)) 7,4% 8,9% 3 er Trim 09/ 2 do Trim 09 2,5%

Exportaciones de Bs y Ss (MM USD) 6.796 9.258 3 er. Trim 2009 2.105

Importaciones de Bs y Ss (MM USD) 6.840 10.069 3 er. Trim 2009 2.085

Tasa de desempleo promedio anual (% PEA) 8,4% 7,6% Nov. 09 7,0%

Precios (variación Dic/Dic)
Tipo de Cambio - ($/USD, promedio fin período) 21,64 24,35 Diciembre 19,64

Depreciación (Var. Dic/Dic) -11,3% 12,5% Dic. 09/ Dic. 08 -19%

Precios al Consumidor  (% var. anual IPC) 8,5% 9,2% Dic. 09/ Dic. 08 5,9%

Precios Mayoristas  (% var. anual IPPN) 16,1% 6,4% Dic. 09/ Dic. 08 10,6%

Salarios 
Salario Nominal (% var. anual del IMS) 12,9% 14,1% Nov. 09/Nov. 08 12,5%

Salario Nominal Sector Público (% var. anual) 13,5% 12,6% Nov. 09/Nov. 08 12,7%

Salario Nominal Sector Privado (% var. anual) 12,6% 14,9% Nov. 09/Nov. 08 12,3%

Salario Real (% var. anual IMSR) 4,1% 4,5% Nov. 09/Nov. 08 5,7%

Sector Público 
Resultado Fiscal primario SPNF (% PIB) 3,3% 1,5% 12 m Nov. 09 0,3%

Resultado Fiscal Global (% PIB) -0,4% -1,3% 12 m Nov. 09 -2,2%

Fuentes : BCU, INE y MEF 

          2009 (último dato)
2007 2008
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