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Uruguay 2009: cierre de la actual administraciUruguay 2009: cierre de la actual administracióónn

Crisis internacional: respuestas y resultadosCrisis internacional: respuestas y resultados

Uruguay un paUruguay un paíís posible: bases para un s posible: bases para un 
crecimiento sostenidocrecimiento sostenido
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• El mundo desarrollado está entrando en una profunda recesión

• La crisis internacional nos afectará a todos, pero su impacto 
sobre la economía uruguaya será acotado

• Uruguay no podrá mantener el ritmo de crecimiento de los 
últimos años, pero seguirá creciendo a tasas razonables, por 
encima del promedio de los últimos 50 años

• Las fortalezas construidas en los últimos años nos permitirán 
atravesar el contexto internacional adverso sin deterioro en las 
condiciones de vida de los uruguayos

MEF

El diagnEl diagnóóstico realizado un astico realizado un añño atro atráás:s:

ACDE, dic.2008
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¿Por qué no esperamos un escenario 
recesivo en 2009?

¿¿Por quPor quéé no esperamos un escenario no esperamos un escenario 
recesivo en 2009?recesivo en 2009?

MEF

Inversión Equilibrios 
macroeconómicos

Menores 
vulnerabilidades Reformas estructurales

Participación social en los frutos del crecimiento

Fortalezas que permitirán 
amortiguar los impactos de la 

crisis

Estabilidad Marco institucional más 
sólido

ACDE, dic.2008
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• La menor demanda externa repercutirá negativamente en el nivel 
de  actividad  industrial. A esto se suma el impacto de la sequía 
sobre el sector agropecuario

• El efecto de la crisis internacional sobre otros componentes de 
la producción será limitado

• Las exportaciones se reducirán medidas en dólares; la caída 
será menor en volúmenes físicos. 

• El motor del crecimiento será la demanda interna, especialmente 
el consumo privado. También contribuirá positivamente la 
inversión. 

• Es de esperar reducciones en los niveles de empleo en los 
sectores directamente afectados por la recesión internacional

MEF

El diagnEl diagnóóstico realizado un astico realizado un añño atro atráás:s:
ACDE, dic.2008
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● Sector productivo

● Sector financiero

● Sector externo

● Cuentas públicas

● Indicadores sociales

Baja          Medio        Alta

TransmisiTransmisióón de la crisis internacional:  Impacto en n de la crisis internacional:  Impacto en 
UruguayUruguay

ACDE, dic.2008
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ProyecciProyeccióón de crecimiento del PIB, abril 2009n de crecimiento del PIB, abril 2009

Mar-06 Dic-06 Sep-07 Jun-08 Mar-09 Dic-09

Var promedio 
09/08: 2%

Producto Interno Bruto
IVF Trimestral desestacionalizado

Este diagnEste diagnóóstico no fue compartido por todos stico no fue compartido por todos 
los actores econlos actores econóómicosmicos……
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EvoluciEvolucióón de las proyecciones del nivel de n de las proyecciones del nivel de 
actividad para 2009actividad para 2009
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Fuente: anuncios  MEF y BCU  (mediana de respuestas de la encuesta selectiva de expectativas económicas)
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Algunas visiones equivocadas de la realidadAlgunas visiones equivocadas de la realidad

“El país esta parado”

“Se viene un tsunami”

“La política económica está atada con 
alambres”

El manejo de las expectativas como factor fundamental para 
reducir impacto de los shocks:

- Importancia de un diagnóstico adecuado, realista
- Evitar la sobrerreacción de los mercados
- Credibilidad de los anuncios

El manejo de las expectativas como factor fundamental para El manejo de las expectativas como factor fundamental para 
reducir impacto de los shocks:reducir impacto de los shocks:

-- Importancia de un diagnImportancia de un diagnóóstico adecuado, realistastico adecuado, realista
-- Evitar la Evitar la sobrerreaccisobrerreaccióónn de los mercadosde los mercados
-- Credibilidad de los anunciosCredibilidad de los anuncios
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Un buen diagnUn buen diagnóóstico de la situacistico de la situacióón de la n de la 
economeconomíía uruguaya y de los impactos de la crisis a uruguaya y de los impactos de la crisis 
resultresultóó fundamental para la toma de decisionesfundamental para la toma de decisiones

DIAGNOSTICODIAGNOSTICO
•• Impacto acotado y transitorio Impacto acotado y transitorio 
de la crisis internacional de la crisis internacional 
sobre Uruguaysobre Uruguay

•• Shock de oferta Shock de oferta -- sequsequíía a --
con importantes efectos en el con importantes efectos en el 
nivel de actividad y en la nivel de actividad y en la 
inflaciinflacióónn

•• Fortalezas construidas en los Fortalezas construidas en los 
úúltimos altimos añños permitos permitíían an 
implementar polimplementar polííticas ticas 
macroeconmacroeconóómicas destinadas micas destinadas 
a minimizar el impacto de a minimizar el impacto de 
ambos shocksambos shocks

DECISIONES DE POL. ECONDECISIONES DE POL. ECONÓÓMICAMICA

•• Mantener el gasto social Mantener el gasto social 
comprometido en la Rendicicomprometido en la Rendicióón de n de 
Cuentas y acelerar la ejecuciCuentas y acelerar la ejecucióón de n de 
inversiones en infraestructurainversiones en infraestructura

•• Mantener los aumentos salariales Mantener los aumentos salariales 
acordados en la tercera ronda de acordados en la tercera ronda de 
los Consejos de Salarios, los Consejos de Salarios, 
incorporando la clincorporando la clááusula de usula de 
salvaguardiasalvaguardia

•• Enfrentar el rebrote inflacionario Enfrentar el rebrote inflacionario 
con un conjunto balanceado de con un conjunto balanceado de 
medidas  que no atentaran contra medidas  que no atentaran contra 
el nivel de actividadel nivel de actividad
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Objetivos de la polObjetivos de la políítica econtica econóómica para 2009mica para 2009

Asegurar estabilidad 
económico y financiera

Amortiguar el 
shock externo

Consolidar la mejora de 
indicadores sociales

Necesidad de un manejo cuidadoso de los instrumentos, Necesidad de un manejo cuidadoso de los instrumentos, 
para no afectar negativamente alguno de los objetivos para no afectar negativamente alguno de los objetivos 

ACDE, dic.2008
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Las Las polpolííticasticas macroeconmacroeconóómicasmicas durantedurante la la 
crisiscrisis
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crisis 2002crisis 2002

UruguayUruguay

PaPaííses ses 
avanzados avanzados 

G20G20

Fuente: FMI,  BCU y MEF
1/ Durante la crisis de 2002 el BCU controló agregados monetarios. A efectos de  poder comparar, se utiliza la tasa call BCU 
en pesos de diciembre de 2001 y marzo de 2003.

Resultado Primario y Tasa de Política Monetaria 1/
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ComportamientoComportamiento de de laslas cuentascuentas ppúúblicasblicas
durantedurante la crisisla crisis
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Uruguay actual Países
desarrollados

Uruguay crisis 2002

Componente discrecional Estabilizadores automáticos
Cambio total en resultado primario

Fuente:  Estimaciones MEF para Uruguay.  Estimaciones FMI para países desarrollados  “The State of Public 
Finances Cross-Country Fiscal Monitor: November 2009”.  Períodos analizados: 2009 vs 2007 y 2003 vs 2001. 

Variación del Resultado 
Primario Sector Público
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Las respuestas de la polLas respuestas de la políítica econtica econóómicamica

Problemas a enfrentar
Crisis internacional
• Reducción precios exportación
• Debilitamiento demanda externa
• Enlentecimiento de crédito
• El canal de las expectativas

Sequía
• Impacto sobre sector 

agropecuario
• Sobrecosto energético

Rebrote inflacionario
• Riesgo de superar barrera del 

10%

Medidas adoptadas

• Apoyo focalizado a sectores más afectados
• Mejoras en régimen de dev. Impuestos y 

pref. de exportaciones
• Seguro de desempleo parcial + capacitación
• Mayores beneficios tributarios a inversiones
• Facilitación acceso al crédito: BROU,  SIGA

• Subsidio y financiamiento a productores 
lecheros

• Subsidio para compra forrajes
• Suspensión aportes patronales rurales

• Aumento tasa de interés
• Ajuste tarifas por debajo de inflación
• Contención de otros precios adm. (cuota 

mutual, boleto, taxi)
• Facilitación importación frutas y verduras
• Acuerdo voluntario de precios con Sector 

Privado
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ImpactoImpacto de la crisis: el de la crisis: el rolrol de la de la PolPolííticatica EconEconóómicamica

URUGUAY

Crisis Internacional

Sector PúblicoSector PSector PúúblicoblicoSector PrivadoSector PrivadoSector Privado

Respuestas de 
política

Respuestas de Respuestas de 
polpolííticatica

Acciones en la 
coyuntura

Acciones en la Acciones en la 
coyunturacoyuntura

Acciones 
previas

Acciones Acciones 
previasprevias

Cuentas Cuentas 
ppúúblicasblicas

Canal de las Canal de las 
espectativasespectativas

Sectores Sectores 
afectadosafectados
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Las proyecciones de crecimiento de Uruguay se Las proyecciones de crecimiento de Uruguay se 
ajustaron menos que las de otros paajustaron menos que las de otros paíísesses

Fuente: FMI en base a Consensus Forecast

URUGUAY
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la información se encuentra disponible.

El impacto de la crisis fue reducidoEl impacto de la crisis fue reducido
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Somos uno de los pocos paSomos uno de los pocos paííses de la regises de la regióón n 
que crecerque creceráá este aeste aññoo

Proyecciones 2009- Producto Interno Bruto
Variaciones reales (%)

Fuente: FMI, para Uruguay proyección MEF.

A. LatinaAvanzados Europa 
Central y 
del Este

Asia en 
desarrollo

-3,4%

Uruguay  +1,2%

-2,5%

-5,0%

+6,2%

Sin sequía
2,7%
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Reloj del ciclo económico

La reactivaciLa reactivacióón estn estáá siendo msiendo máás rs ráápida que pida que 
en otros paen otros paííses de la regises de la regióónn

Fuente: Índice de clima económico, Fundación Getulio Vargas, IBRE.
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* Cifras proyectadas

3,7%1,8%8,8%Gasto de consumo final

8,3%-0,7%18,1%Formación bruta de capital fijo

8,0%-12,3%19,9%Importaciones de bienes y servicios

3,5%1,2%8,9%PIB

Cuentas Nacionales (variación vol.  físico)

2010*2009*2008

Exportaciones de bienes y servicios 5,0%2,8%10,5%

Saldo en Cuenta Corriente (% PIB) -0,5%0,3%-4,6%

Ocupados (Var % personas) 1,8%2,5%2,5%

Tasa de desempleo (Total Nacional) 7,0%7,2%7,6%

El prEl próóximo gobierno recibirximo gobierno recibiráá una economuna economíía a 
en franca expansien franca expansióónn
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Las ventas al exterior se recuperanLas ventas al exterior se recuperan

Fuente: BCU y MEF en base a Uruguay XXI, para el cuarto trimestre se consideran los meses de octubre y noviembre. 
Para la construcción del índice de volumen físico se utiliza como deflactor el IPE elaborado por CIU.

En millones de dólares corrientes En volumen físico
2004=100

Exportaciones de bienes
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Las importaciones reflejan la reactivaciLas importaciones reflejan la reactivacióón n 
de la demanda interna y externade la demanda interna y externa

Fuente: BCU, Uruguay XXI, para el cuarto trimestre se consideran los meses de octubre y noviembre.

Importaciones de bienes sin petróleo ni energía eléctrica
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Inversión privada en maquinaria y equipo
Componente ciclo-tendencia
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La inversiLa inversióón privada exhibe un significativo n privada exhibe un significativo 
dinamismo en el dinamismo en el úúltimo trimestreltimo trimestre

Fuente: MEF en base a  CIU, excluye celulares.

Var jul-set 09/ jul-set. 08
Sector Privado: 13,5%
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La industria constituye uno de los La industria constituye uno de los 
motores del crecimientomotores del crecimiento
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Mejora la confianza de los consumidoresMejora la confianza de los consumidores

Fuente: Equipos Mori
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Tasa de desempleo (%)

Fuente: Bureau of Labour Statistics, Instituto Nacional de Estadística de Chile y Uruguay (loc 5.000 y más)

En el caso de Uruguay se muestra el componente tendencia-ciclo, para Chile y EEUU la serie es desestacionalizada.

En el mercado laboral no se observan impactos En el mercado laboral no se observan impactos 
significativos de la crisis internacionalsignificativos de la crisis internacional
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Fuente: BPS.
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A diferencia de América Latina, la pobreza 
continuará reduciéndose en Uruguay
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*Fuente: Datos de América Latina elaborados por CEPAL . Datos de Uruguay elaborados por el  INE (2007-2008). El año 2009 es

estimado por MEF en base a los microdatos de enero- setiembre de  la Encuesta Continua de Hogares. 
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En el pasado las crisis habían provocado un 
fuerte aumento de la pobreza

+ 25,9

+ 14,1

- 1,1
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ConcluyendoConcluyendo

● Logramos atravesar la recesión más importante a escala 
mundial en los últimos 50 años sin mayores costos sociales

● Enfrentamos la crisis internacional con fundamentos 
sólidos

● Salimos de la crisis con fundamentos aún más sólidos

● La economía uruguaya no presenta desequilibrios

● El sistema financiero goza de buena salud

● A diferencia de las economías desarrolladas las 
perspectivas de crecimiento e inversión son muy 
auspiciosas
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