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Población 

• Uruguay: 3.286.314 

• Argentina: 42.192.500 

• Brasil:  201.032.714 

IDH 

• Uruguay: 0,792 

• Argentina: 0,811 

• Brasil:  0,730 

PIB (millones de dólares) 

• Uruguay: 50.000 

• Argentina: 475.600 

• Brasil:  2.250.000 

 

Argentina y Brasil: grandes vecinos de Uruguay  



Contexto regional 
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Riesgo país 

Argentina Brasil Uruguay 

El persistente diferencial de riesgo-país muestra la mayor 

vulnerabilidad argentina 



Argentina 

Más allá de la recuperación del crecimiento, la 
economía argentina continúa presentando 
problemas internos con difícil solución: 

 
• Inflación del orden del 20 – 30%. Inflación oficial (INDEC) 

muy inferior a la medición en otras provincias de Argentina, 
y también respecto a la percepción de los agentes 
individuales reflejadas en encuestas.  
 

• Situación fiscal – Sin acceso a financiamiento privado 
voluntario, déficit fiscal financiado con recursos intra-sector 
público. 

 
• Incertidumbre genera presión al alza del valor del dólar, 

fuga de capitales y escasez de moneda extranjera. 

 

Bajo este contexto se espera para 2013 un  
crecimiento de alrededor de 3,5% 



Mediciones de la inflación en 
provincias como San Luis y otras, 
coincidiendo con el “IPC Congreso” 
indican que el crecimiento de los 
precios sería más del doble que el 
que indica el INDEC. 
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Inflación 

 (últimos 12 meses, en %) 

IPC - INDEC Prov. San Luis 
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Variación trimestral de la 
actividad económica  

(serie desest., en %) 

PIB (INDEC) IGA (OJF & Asociados) 

Luego de la fuerte caída de 2012, tanto el 

indicador oficial del INDEC como el IGA 

del la consultora O.J. Ferreres & 

Asociados coinciden que la economía 

argentina se está recuperando en 2013. 

* El dato oficial aún no disponible 
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Resultado del sector público 
Nacional (últ. 4 trim, en % del PIB) 

A partir de 2012 el sector público no 

financiero volvió a acudir al 

financiamiento otorgado por otras 

instituciones del propio sector público: 

adelantos transitorios del BCRA, 

colocación de deuda al Fondo de 

Garantía de Sustentabilidad 

administrado por la Administración 

Nacional de la Seguridad Social y 

préstamos del Banco de la Nación 

Argentina. 
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Saldo en Cuenta Corriente 

 (últ. 4 trim, en % del PIB) 

La cuenta corriente presenta desde 2011 

déficit, lo que representa otra debilidad de 

la economía argentina 
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Reservas Internacionales  
(en millones de dólares) 

FUENTE: BCRA 
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Evolución del tipo de 
cambio en Argentina 

FUENTE: BCU 



Posibles cambios en la política económica 

 Cambios al frente del Ministerio de Economía 

(Kicillof) y del Banco Central (Fábrega).  

Tipos de cambios múltiples (desdoblamiento 

cambiario) 

 Más controles al comercio exterior 

Renegociación de la deuda externa 

¿Políticas antiinflacionarias? 

 



Brasil 

 La economía brasileña creció solamente 0,9% en 2012 y 
para 2013 las perspectivas son de 2,5% y la inflación se 
mantiene elevada.  

 

• A pesar de la desaceleración económica en la primera mitad 
del año no se redujo la presión inflacionaria, aunque logró 
revertirse la tendencia en los últimos meses lo que implicó 
que la inflación 12 meses a octubre cerrara en 5,8%. 

 

• En consecuencia, la autoridad monetaria comenzó a 
incrementar la tasa de interés Selic, afectando 
negativamente la ya deprimida actividad económica.  
 

 

 



Desde mediados de 2010 la industria manufacturera desaceleró 
su crecimiento y ha impactado en forma importante en la 

evolución del PIB. ¿Comienza a recuperarse en 2013? 
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FUENTE: IBGE 

Brasil: Crecimiento del PIB y de la industria manufacturera 
 (var. interanual, en %) 

PIB Industria manufacturera 



La caída del Bovespa en 2013 
se reflejó en presiones al alza 

en la cotización del dólar 
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Bovespa 

Cotización del dólar y Bovespa 

Bovespa R$/ US$ 

R$/US$ 

2 

4 

6 

8 

10 

12 

14 

2 

4 

6 

8 

10 

12 

14 

m
a
y
-0

7
 

s
e
p
-0

7
 

e
n
e
-0

8
 

m
a
y
-0

8
 

s
e
p
-0

8
 

e
n
e
-0

9
 

m
a
y
-0

9
 

s
e
p
-0

9
 

e
n
e
-1

0
 

m
a
y
-1

0
 

s
e
p
-1

0
 

e
n
e
-1

1
 

m
a
y
-1

1
 

s
e
p
-1

1
 

e
n
e
-1

2
 

m
a
y
-1

2
 

s
e
p
-1

2
 

e
n
e
-1

3
 

m
a
y
-1

3
 

s
e
p
-1

3
 

T
a
s
a
 S

e
li
c
 (

e
n
 %

) 

Inflación y tasa de interés Selic 

Selic IPCA 
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Rango-meta 

La tasa Selic comenzó a subir a partir de un 

mínimo de 7,25% en abril y actualmente se 

encuentra en 9%. 



Lo más importante de aquí en 
adelante hasta 2014 

La Reserva Federal de los Estados Unidos comenzaría a 
normalizar su política monetaria. Pese a que las tasas de interés 
seguirán en niveles históricamente bajos, la sola expectativa de 
una potencial suba podría provocar una fuga de los inversores en 
países emergentes. 

 

Brasil ha sido la economía emergente que más sufrió la 
expectativa de un retiro anticipado del estímulo monetario de la 
Reserva Federal norteamericana. Esto ha desatado una salida de 
capitales, una depreciación del real (el dólar pasó de 1,55 reales 
dos años atrás a más de 2,40. Actualmente está en 2,30) y un leve 
aumento del riesgo soberano. Los pronósticos de crecimiento 
económico de Brasil están siendo revisados a la baja. 



Brasil: riesgo-país y TC 
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Brasil Uruguay 
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La economía china seguiría desacelerándose, 
pronosticándose un crecimiento de su PBI del 7% este 
año y del 6% en 2014, lejos de los niveles de los 
últimos años. 

 
El comercio mundial crecería sólo en un 2% el año 
próximo. 

 
El precio internacional de la soja, que promedió 520 
dólares entre 2011 y la actualidad, descendería a un 
promedio de 450 dólares en 2014. 



Precios internacionales de 

algunas commodities 
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Uruguay 

• Evolución de las principales 

variables macroeconómicas: 

Crecimiento 

 Inflación y tipo de cambio 

Resultado fiscal 
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IVF PIB desestacionalizado IVF PIB 

Índice (2005=100) 

¿De dónde venimos?  
La economía superó con creces el máximo de 1998, 
creciendo a una tasa promedio de 6,0% en 2005-

2011, aunque se enlentece en 2012 (3,9%) 



¿Cómo fue el crecimiento en 2012 - 2013?  
El PIB aumentó 3,9%, y similar proyección para 2013 
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Variaciones PIB desestacionalizado 

IVF PIB desestacionalizado 

IVF PIB 

IVF (2005=100) Variaciones (%) 



-1 -0,5 0 0,5 1 1,5 2 2,5 

ACTIVIDADES PRIMARIAS  

INDUSTRIAS MANUFACTURERAS 

SUMINISTRO DE ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA 

CONSTRUCCION 

COMERCIO, REPARACIONES, RESTAURANTES Y 
HOTELES 

TRANSPORTE, ALMACENAMIENTO Y 
COMUNICACIONES 

OTRAS ACTIVIDADES 

Incidencia de las variaciones sectoriales en el PIB (en %) 

II.2013 2012 2011 

En el año móvil a junio de 2013 el sector que más incidió en el 

crecimiento fue el sector “Otras actividad”  (servicios).  
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Evolución del sector externo uruguayo 
 (12 meses móviles en millones de dólares) 

Saldo Exportaciones Importaciones 

Sector externo: Se enlentece el crecimiento de las exportaciones y 

de las importaciones, pero se mantiene el importante déficit 

comercial 



EXPORTACIONES POR SECTOR DE ACTIVIDAD  

(en millones de dólares y %) 

              

          Variación (%) 

Ene-set 

2012/ 2011  

Ene-set 13/ 

Ene-set 12 2011 2012 2012 2013 

            

Agrícola 1.491,5 2.196,9 1.919,2 2.313,9 47,3 20,6 

Extracción de madera 256,0 271,1 212,7 214,0 5,9 0,6 

Frigorífica 1.677,5 1.805,9 1.313,0 1.292,9 7,7 -1,5 

Lácteos 692,0 787,9 549,2 616,3 13,9 12,2 

Arroz 469,2 521,6 389,4 346,0 11,2 -11,1 

Cebada 213,0 208,1 149,9 145,5 -2,3 -3,0 

Textiles 317,4 270,4 200,9 185,6 -14,8 -7,6 

Curtiembres y marroquinería 231,0 245,2 189,5 195,1 6,1 3,0 

Productos químicos 487,4 534,1 375,0 368,7 9,6 -1,7 

Plásticos 365,1 378,5 272,5 284,5 3,7 4,4 

Material de transporte 309,3 139,8 93,7 194,4 -54,8 107,5 

    

TOTAL 7.911,8 8.719,8 6.689,6 7.067,2 10,2 5,6 

              

FUENTE: BCU 



El turismo se vio perjudicado, por la menor 

competitividad con Brasil, y por los controles a la 

venta de dólares de Argentina 
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FUENTE: Min. de Turismo y Deporte 

Divisas Turistas ingresados 

TURISTAS Y DIVISAS POR TURISMO   
(últ. 12 meses, en miles de personas y millones de dólares) 
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PIB desest. Ocupados urbanos 

El crecimiento económico implicó una 
expansión del empleo menos dinámica 



En 2013 el desempleo se sitúa un poco por 
encima del 6%. Actividad y empleo estables. 
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Tasa de actividad Tasa de empleo Tasa de desempleo  
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Rango-objetivo 

La inflación: en 2013 se desacelera empujada por transables, pero 
en julio aumenta por no transables: reajuste de cuota de salud y UTE 

no volvió a aplicar plan de rebaja de tarifas. Setiembre y octubre 
empujan tarifas y TC 



La inflación subyacente se desacelera en 2013 y no acompaña 
aumento de julio de 2013 explicado por precios administrados 
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IPC Inflación subyacente 

Rango-objetivo 
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Riesgo país de Uruguay 

La mayor incertidumbre de los mercados internacionales se 

tradujo en aumentos del riesgo-país, más allá del 

Investment grade obtenido por Uruguay en abril de 2012 

FUENTE: República AFAP 
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RESULTADO DEL GOBIERNO (% del PIB) 

Resultado global 

Resultado primario 

Intereses 

FUENTE: MEF 
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FUENTE: BCU 
* Estimaciones propias 

EVOLUCIÓN DE LOS RESULTADOS FISCAL Y DE CUENTA 
CORRIENTE 

S. Privado Res.fiscal 

Cta.Cte 
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FUENTE: CIU 

Economía Empresa 

Expectativas de los industriales en los 
próximos 6 meses 

 (% respuestas positivas - % respuestas negativas) 
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FUENTE: UCUDAL 

Índice de confianza de los consumidores 
 (valor 50=equilibrio entre respuestas positivas y negativas) 

Los consumidores se 
mantienen en terreno positivo 
pero se ha deteriorado  

Se han ido deteriorando y se 
encuentran en terreno 
negativo 

Expectativas de los agentes 



•PIB: 2013: 4,5%, 55.700 millones de dólares 

          2014: 4,0%, 58.500 millones de dólares 

•PIB per cápita: 2013: 16.400 dólares 

    2014: 17.200 dólares 

 

•Inflación: 2013: 8,8% 

       2014: 7,5% 

 

•Empleo: 2013 – 2014: Estable  

•Salario real: 2013 – 2014; crecimiento de 3,0% del promedio anual 

•Tasa de desempleo: 2013:  6,6% 

     2014: 6,5% 

 

•Resultado fiscal: 2013: -2,0% 

               2014: -1,8% 

 

 

Perspectivas para la economía 

uruguaya para 2013 y 2014: 


