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INFORME DE COYUNTURA – MAYO 2010 
 
Actividad 
 
Durante el año 2009 se registró nuevamente una tasa positiva de crecimiento del PIB, 

en este caso la misma fue del 2.9% respecto al año 2008, con lo cual el PIB alcanzó los 

31.500 millones de dólares en 2009. 

 

Producto Interno Bruto – Variaciones Reales (%) 

 
                                                                                                  Fuente: BCU 

 

Al analizar las tasas de variación por sector, todos los sectores registraron aumento de 

su actividad económica durante el 2009, menos en el caso de la Industria 

Manufacturera que registró una caída del 3.7% respecto al año 2008. Las Actividades 

Primarias aumentaron un 2.05%, Construcción aumentó un 4.8%, Comercio, 

Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones registraron crecimientos de 0.8%, y 

9.5% respectivamente. 

En relación a las ponderaciones de cada actividad en el total del PIB, se mantiene con 

un leve aumento la alta participación del sector Comercio y Servicios en el total de 

actividad del país.  
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Participación Sectorial % en el PIB – Año 2009 

 
                                                                                      Fuente: BCU 

 

Respecto al sector Comercio y Servicios, para analizar su comportamiento a lo largo del 

año, se utiliza la Encuesta de Actividad del sector realizada por la Cámara Nacional de 

Comercio y Servicios, la cual determina que si bien continúa apreciándose cierta 

heterogeneidad entre los resultados al interior del conjunto de los giros comerciales y 

de servicios estudiados, las ventas tanto en pesos corrientes como en pesos constantes 

entre los períodos acumulados de doce meses 2009-2008 han aumentado en la 

mayoría de ellos. 

Rubros relevantes dentro del sector, como artículos electrodomésticos registraron un 

aumento de las ventas en términos reales durante 2009 del 24.9%, Supermercados 

aumentaron un 4.08%, Tocador Cosmética y Perfumería aumentaron un 4.75%, 

Vestimenta 3.82%. Sectores como Ópticas, Ferreterías Mayoristas, y Ferreterías y 

Pinturerías, registraron caídas del orden del 4.8%, 3.45% y 1.82%, respectivamente. 

Desde el punto de vista del gasto, el gasto de consumo final representa el 80.3% del 

PIB, siendo un 69.2% gasto privado y un 11.1% gasto público. En el caso del gasto 

privado éste aumentó en un 1.5% respecto al año anterior, mientras que el gasto 

público aumentó 5.2% respecto al mismo período. 

En relación a la formación bruta de capital fijo la misma disminuyó un 4.0% en el 2009. 

Esta caída fue sostenida por el aumento de la inversión del sector público aumentando 

un 20.1%, mientras que la inversión privada disminuyó un 10.7%. 
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Formación Bruta de Capital Fijo 

IVF 2005=100 

 

 
                                                                                       Fuente: BCU 

 
En relación al sector externo las exportaciones de bienes y servicios aumentaron un 

2.5%, mientras que las importaciones de los mismos disminuyeron un 8.6%. 

A continuación se observa la participación en estas cifras de los bienes y de los 

servicios respectivamente y de su incidencia a la hora de determinar el signo del saldo 

de la balanza comercial. 

Exportaciones e Importaciones de Bienes y Servicios (millones de dólares) 

 
                                                                                                                      Fuente: BCU 
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Mercado de Trabajo 
 

Tasa de Empleo y Tasa de Desempleo 
(Total País Urbano 5.000 o más hab.) 

 

 

                                                                                                      Fuente: INE 
 

Dado que la recuperación internacional durante el 2009 fue más rápida de lo esperado 

y la región continuó creciendo, especialmente en lo que refiere a Brasil, el mercado de 

trabajo uruguayo se mostró saludable durante el año con sucesivas bajas en la tasa de 

desempleo.  

El deterioro que se registró en los primeros meses del año 2009 fue transitorio, ya que 

a partir de abril comenzó a aumentar la tasa de empleo y a descender la tasa de 

desempleo hasta alcanzar los mínimos al finalizar el 2009. 

El año 2009  cerró con una tasa promedio de empleo para el total del país urbano del 

58.6%, 9 puntos porcentuales por encima de la registrada durante el año 2008, y una 

tasa de desempleo promedio del 7.7%, produciéndose un descenso de 2 puntos 

porcentuales respeto al promedio registrado durante el 2008.  

Respecto a la tasa de actividad ésta alcanzó en promedio durante el 2009 el valor de 

63.4%, mientras que durante el 2008 alcanzó el valor de 62.6%, configurando así un 

aumento de 8 puntos porcentuales entre ambos períodos. 

En relación a la evolución de los salarios nominales, durante el 2009 se registró un 

aumento del 11.86% en el acumulado anual. La variación acumulada anual a diciembre 

de 2009  en términos reales fue de 5.62%, la cual se distribuye en 5.39% para el sector 

privado y 6.03% para el sector público. Si se realiza la comparación respecto a los 

niveles de salarios reales previo a la crisis, durante el año 1999 es donde se alcanzaron 

los máximos en términos de promedios anuales, luego comenzaron a descender 

registrando la mayor caída durante el 2002. Los salarios reales privados aún se 
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encuentran 4.21 puntos porcentuales por debajo a los niveles de 1999, en cambio los 

salarios reales a nivel público ya han recuperado estos valores y al año cerrado de 2009 

se encuentran 1.06 puntos porcentuales por encima del valor promedio registrado en 

1999. 

Si bien son cifras que representan en promedio todas las ramas, en cierta medida se 

puede establecer que los salarios en términos reales han recuperado casi en su 

totalidad la gran pérdida de poder adquisitivo que registraron durante la crisis de 

2002. 

La masa salarial (producto de salario y empleo) no sólo recuperó los niveles registrados 

antes de la crisis, sino que más aún, actualmente está por encima de estos niveles. Esta 

situación es resultado de un aumento del empleo y de los salarios, a raíz del 

crecimiento  importante que tuvo la actividad de la economía uruguaya durante los 

últimos años.  

Evolución de la Masa Salarial 

 
                                                                                                             Fuente: INE 

 
Precios y tipo de cambio 
 
El Índice de Precios (IPC), se incrementó durante el mes de diciembre 0.47%, lo cual 

determinó que para el año cerrado 2009 la inflación se sitúe en 5.9%, ubicándose la 

misma dentro del rango meta establecido por el Banco Central, entre el 3% y 7%.  

La inflación anual se ubicó tres puntos porcentuales por debajo de la registrada 

durante el 2008, para ese año la variación del IPC se ubicó en 9.19%, y a su vez es el 

menor valor registrado desde el año 2005 (4.90%). 
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Inflación – IPC Base Marzo de 1997 = 100 

 
                                                                                    Fuente: INE, BCU 

 

Frente a una menor situación de incertidumbre a nivel internacional y a una mayor 

consolidación de la senda de crecimiento de actividad en la economía uruguaya, el  

Comité de Política Monetaria a fines del 2009 decidió mantener el objetivo de la tasa 

de inflación a 18 meses en el 5%, estableciendo un rango meta de inflación entre el 4% 

y 6%. Este objetivo de inflación se mantiene hasta el mes de junio de 2011.  

En el siguiente cuadro se observa el comportamiento de la inflación durante el 2009, 

diferenciando los grandes rubros: 

Inflación 2009 por rubros 

  

Alimentos y Bebidas 4.51% 

Vestimenta y Calzado 3.26% 

Vivienda 11.59% 

Muebles y Elect. 1.98% 

Medicina y Salud. 8.66% 

Transp. Y Com. 0.53% 

Esparcimiento -2.66% 

Enseñanza 12.29% 

Otros gastos 16.58% 

                             Fuente: INE 

Aquellos rubros que presentaron una mayor variación corresponden a bienes de tipo 

no transable o a precios administrados, tales como Enseñanza, Vivienda, Medicina y 

Salud y Otros gastos. A su vez en el caso de los bienes transables se observa la 

influencia que tuvo la caída del tipo de cambio principalmente en los últimos meses 

del 2009, reduciendo las presiones inflacionarias sobre este tipo de bienes. 

Por lo tanto, por un lado se observa cómo han cedido las presiones inflacionarias 

asociadas al mercado internacional, sin embargo en el caso de los bienes no 

transables, éstos continúan creciendo muy por encima del promedio.  
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Respecto a la evolución de tipo de cambio durante el 2009, el  mismo registró una 

caída del 19.05%, acumulando un descenso de 15.7% a partir de la mitad de ese año. 

Para diciembre de 2009 se registró un dólar promedio de 19.697 pesos.  

Junto con la evolución del tipo de cambio nominal es fundamental analizar el 

comportamiento de los costos internos de las empresas, tanto salariales como no 

salariales, medidos en dólares. 

En lo que respecta a la variación del costo de la electricidad se registra un aumento del 

47.25% del mismo medido en dólares, entre diciembre de 2009 y diciembre de 2008. 

En el caso del costo del combustible el aumento del mismo medido en dólares fue de 

28.89% para el mismo período. 

En relación a los costos salariales privados se advierte una evolución similar, ya que en 

el acumulado de 2009 se registra un aumento de los mismos medidos en dólares del 

37.82% 

Si se comparan los datos de actividad del 2009, donde se  registró un crecimiento 

promedio del 1.09% del PIB en dólares corrientes respecto al año 2008, con los salarios 

privados en dólares, estos aumentaron en promedio 7.53% durante el 2009 respecto al 

2008, se refleja la pérdida de competitividad que han sufrido las empresas frente a un 

dólar débil y un aumento de los costos que tienen que enfrentar. 

Es necesario lograr ajustes de salarios reales más moderados, de manera de no afectar 

la competitividad de las empresas y generar un aumento de la informalidad en el 

mercado laboral. 

Al analizar el Tipo de Cambio real, a nivel global se registra una caída durante el año 

2009 de 10.22%. A nivel extra regional se produjo una caída más pronunciada, en el 

orden del 19.24%. A nivel de la región la variación del mismo fue de 1.64% de 

aumento. Esta variación fue dispar según los países: en el caso de la relación con 

Argentina se registró una caída del 25.93%, en cambio con Brasil se observa un 

aumento del orden del 9.43%. Es decir, que con excepción de Brasil, con el resto de los 

países se está perdiendo capacidad de competencia. 
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Evolución del Tipo de Cambio Real (Índices base 2000 = 100) 

 
                                                                                                              Fuente: BCU 

 

Esta situación tiende a agravarse ya que el  dólar continuará débil a nivel mundial y por 

lo tanto también en nuestro país. 

 

La evolución del tipo de cambio indica que el peso continúa apreciándose, en efecto, el 

precio del dólar en promedio durante el año 2009 se ubicó en 22.55, representando en 

el acumulado del año una caída del orden del 19.05%. 

 

Evolución del Tipo de Cambio Nominal (Interbancario) 

 
                                                                                                                                               Fuente: BCU 
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Esta caída del valor del dólar tiene razones internas e internacionales. Las razones 

internacionales se relacionan con el debilitamiento del dólar, especialmente en 

relación a las economías emergentes, particularmente, Brasil. 

Las razones internas se relacionan con la expansión del gasto público que lleva a que el 

superávit primario resulte insuficiente para atender el servicio de la deuda. De allí que 

esa compra de dólares no se pueda realizar con recursos genuinos (ahorro fiscal), 

generando una presión a la baja adicional en el tipo de cambio. 

A su vez, la emisión de letras en moneda nacional a tasas atractivas a efectos de 

reducir la inflación, lleva a que ingresen capitales agravando la caída del tipo de 

cambio. El diferencial de tasas en pesos y dólares en definitiva presiona sobre el 

mercado cambiario, siendo el cambio de portafolios uno de los principales 

determinantes de la caída del tipo de cambio. 

La tasa de interés establecida por el Comité de Política Monetaria se ubica en 6.25%, 

luego de que a fines del año pasado se decidiera disminuir la misma en 175 puntos 

básicos, con lo cual se aplicó una política monetaria expansiva ya que el objetivo era 

atacar en cierta medida la caída del tipo de cambio. En estos momentos donde la 

inflación está mostrando expansiones mayores a las previstas se genera oposición de 

objetivos inflación y tipo de cambio.  

De esta forma el papel de la política monetaria es complicado, ya que se ha llegado a 

un límite donde no es saludable seguir acumulando reservas internacionales emitiendo 

deuda ya que se está profundizando el déficit parafiscal. El camino a seguir por lo 

tanto, es atacar el gasto público y los aumentos salariales de forma de lograr una 

consistencia entre las tres políticas, monetaria, fiscal y salarial. 

Gasto Público 
 
El dilema actual de las autoridades es o tener inflación en pesos o tener inflación en 

dólares. En ambos casos, ello redunda en una pérdida de competitividad de la 

economía. 

La solución de fondo para este problema sería reducir el gasto público de manera de 

generar un mayor superávit primario para reducir las emisiones de títulos y comprar 

divisas con recursos genuinos cortando el círculo vicioso anteriormente descripto. 

Por otra parte, el Gasto público presiona sobre la demanda de bienes no transables 

deteriorando aún más el tipo de cambio real. 

A continuación se presentan los resultados fiscales del año cerrado 2009, donde se 

observa el deterioro de las cuentas fiscales. 



Autor: Gerencia de Asuntos Institucionales  10   

Gasto público % del PIB – Egresos primarios del sector público no financiero (millones 

de dólares) 

 
                                                                                        Fuente: BCU, MEF 

 

Resultado primario del sector público % del PIB 

 

 
                                                                                            Fuente: BCU, MEF 
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Resultado global del sector público % del PIB 

 
                                                                                                      Fuente: BCU, MEF 

 

Durante el total del año 2009 se contabiliza un déficit de 541millones de dólares lo cual 

representa aproximadamente un 1.7% del PIB. 

 

A la luz de estos resultados habrá que estar muy atentos al Proyecto de Ley de 

Presupuesto quinquenal a enviar este año por el Poder Ejecutivo al Parlamento, así 

como a su discusión y aprobación final por parte de éste. Es necesario utilizar esta 

oportunidad de planificación de gasto,  para establecer reglas fiscales claras y concisas, 

capaces de llevarse adelante para que se cumplan en su totalidad. 

A juicio de esta Cámara, este Presupuesto debería plasmar en los números lo que el 

Presidente Mujica ha anunciado: un recorte importante de gastos. 

Perspectivas 
 
Cómo ya se ha dicho en más de una oportunidad la apuesta de las autoridades, fue 

compensar la caída de la demanda externa que se produjo raíz de la crisis 

internacional, con demanda interna, y para ello se aumentaron los salarios más allá de 

la productividad, se aumentó el gasto público deprimiendo el Tipo de Cambio Real, se 

incrementó la intervención estatal y las regulaciones especialmente en materia laboral. 

Paralelamente, se postergaron reformas ineludibles en materia energética, de 

educación, de seguridad y de inserción internacional y mejora de la competitividad de 

las empresas. Este tipo de política no es sostenible a lo largo de tiempo. 

Actualmente, en el país existe un consenso bastante generalizado en cuanto a que es 

necesario preservar los equilibrios macroeconómicos básicos: inflación y déficit fiscal 

bajo control, equilibrio de balanza de pagos. La buena noticia entonces es que en 
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general existen estos consensos en el país. Sin embargo éstos no bastan para 

garantizar un crecimiento económico sustentable. 

En efecto, las sucesivas regulaciones y el creciente intervencionismo estatal están 

minando las bases de crecimiento sustentable, o de largo plazo del país.  

Es así que pese a la buena evolución económica general, Uruguay sigue ocupando los 

últimos lugares del mundo en materia de competitividad, y en materia de facilidad 

para hacer negocios, tanto en las mediciones del Foro Económico Mundial como en las 

del Banco Mundial. 

La Cámara ha realizado un llamado de atención en lo que refiere a la próxima Ley de 

Presupuesto Quinquenal que se presentará a mediados de este año ya que la misma 

debería incluir expresamente una regla fiscal que impida el crecimiento del gasto 

público más allá de un porcentaje acorde al crecimiento estructural de la economía (en 

torno de 1,5% a 2%). 

La evolución de la economía internacional y especialmente, la regional, deja buen 

margen para ser optimista respecto al futuro económico cercano de nuestro país. Se 

espera un crecimiento económico no menor al 4% ς 5%. Sin embargo, es necesario que 

además de preservar los equilibrios macroeconómicos básicos, se avance en reformas 

de corte estructural unas y microeconómicas otras, de manera de lograr un 

crecimiento sostenible. 
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