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EDITORIAL

El futuro de la tasa de interés

La decisión de reducir la tasa de interés de referencia para la política 
monetaria por parte de la Reserva Federal tras su reunión del 17-18 de 
setiembre cayó como una bendición para los mercados. Pese a haber 
estado ampliamente esperada y en buen grado incorporada en los 
precios de los activos, el recorte de 50 puntos básicos hacia el rango 
de 4 ¾ - 5% (que era la apuesta más optimista en los mercados) resultó 
como una confirmación de la llegada de una nueva era de expansión 
monetaria.

La ilusión de esta nueva etapa se vio también ratificada por las 
proyecciones sobre las variables económicas que, en esta oportunidad,
lo integrantes del comité de política monetaria (COPOM) de la Reserva 
Federal hicieron públicas. Entre ellas, sus perspectivas sobre la evolución 
de la tasa de referencia para la política monetaria (gráfico comúnmente 
llamado “dot plot”, ya que cada punto indica la tasa proyectada por c
ada integrante del Comité para cada horizonte temporal; ver adjunto) 
revelarían no sólo recortes adicionales hacia una mediana del 4,44% 
para fines de este año (lo que equivaldría a un recorte de 25 bps en 
cada una de las dos próximas reuniones de la Fed) sino, además, una 
reducción de hasta 3,44% hacia fines de 2025 (otros 100 bps durante 
el próximo año).

Sin embargo, como decíamos, este panorama “optimista” era el que ya 
había incorporado el mercado en las semanas previas a la reunión del 
COPOM. No es extraño, pues, que el rendimiento de los bonos a diez 
años, que había bajado al entorno del 3,6% el 16 de setiembre, repuntara 
a algo por encima del 3,7% en los días posteriores al anuncio de la Fed. 
Por tanto, cabe preguntarse a partir de aquí si las perspectivas del 
mercado sobre el futuro de la política monetaria no eran excesivamente 
“optimistas”. 

Es más, ¿será posible que la Fed también haya cantado victoria 
demasiado pronto en lo que respecta al control de la inflación?

Los argumentos manejados por la autoridad monetaria norteamericana para 
fundmentar su última decisión orbitaban en torno a que el balance de riesgos entre 
inflación y crecimiento se había inclinado en los últimos meses hacia este último, en el 
sentido de que, con la inflación aparentemente bajo control, los más recientes datos de 
empleo inducían a pensar en una economía norteamericana con tendencia a enfriarse. 
Pero el problema con este argumento es que la economía norteamericana no da 
muestra alguna de enfriamiento y que una reducción de tasas de interés como la
pronosticada por la Fed sólo es consistente con una economía al borde de una 
recesión.

Por ello, lo que se ha ido enfriando a lo largo de octubre no es la economía 
norteamericana sino el entusiasmo que el mercado mostraba sobre un futuro con tasas 
de interés sustancialmente menores a las de los últimos dos años. En la medida que el 
crecimiento y los datos de empleo vienen siendo mejores a los esperados, el rendimien-
to de los bonos a diez años ha vuelto al entorno del 4%. En cuanto a la inflación, si bien 
el dato general puede auspiciar que en setiembre y octubre se esté dando un acercaN
miento a la meta del 2%, eso está muy influido por los componentes más volátiles, como 
el precio de la energía. La “inflación núcleo” permanece por encima del 3% y es posible 
que siga allí por algún tiempo.

¿Qué cabe esperar para 2025, entonces? No deberían sonar campanas tan pronto para 
celebrar un triunfo sobre la inflación en los Estados Unidos. Con una economía que 
permanece en crecimiento, que se mantenga una inflación en torno al 3% ya sería un 
gran logro, pero que no permitiría reducir las tasas de interés a los niveles que el 
mercado espera para el próximo año. Y si los estímulos económicos en China empiezan 
a mostrar algún resultado, entonces la deflación que ese país ha exportado al mundo en 
el último año (y que no nos engañemos: ha sido el gran aliado de la Fed en estos meses) 
dejará de tener efectos en el próximo año. Eso sería una buena noticia para los países 
productores de materia prima, pero no tanto para los bancos centrales de los países 
desarrollados.
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Coyuntura económica 
ACTIVIDAD ECONÓMICA
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MONITOR DE INDICADORES

E l  ú l t imo  dato  d i spon ib l e  (Ju l i o)  reg i s t ró  u n a  su b a  d e l  I n d i cad or  
Mensua l  de  Ac t i v idad  Económica  con  un  va lo r  d e  1 , 5 %

Por  su  pa r te ,  l a  va r i ac ión  i n te ranua l  exh ib e  u n  i n c remen to  d e  
4 , 3% .

E l  segundo  t r i mest re  de  2024  p resen ta  un  aumento  co n  respec to  
a l  segundo  t r i mest re  de  2023  (3 ,8 %)  l o  cua l  deno ta  una  
reac t i vac i ó n  de  l a  eco no mí a  u ruguaya .

E l  c rec i m i en to  p royec tado  po r  l a s  d i s t i n tas  i n s t i t uc i o nes  
eco nó mi cas  según  l a  ú l t i ma  encuesta  de  expec ta t i vas  eco nó mi ca  
pa ra  2024  es  de  3 , 2%  (va r i ac i ó n  p ro med i o  anua l ) .

FUENTE: BCU FUENTE: BCU

Evolución de la actividad económica mensual 
desestacionalizado (IMAE)

Variación anual del PIB
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SITUACIÓN FISCAL
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MONITOR DE INDICADORES

Tras  una  d i sm inuc ión  de  l a  deuda  desde  e l  máx imo  a l can z ad o  
du ran te  l a  pandemia  en  2020,  se  obse rva  u n  g rad u a l  i n c remen to  
en  e l  n i ve l  de  deuda  du ran te  2023  y  2024 .

En  a go sto  de  es te  año  enco nt ramo s  e l  re su l t ado  más  a l to  de  
d éfic i t  s i endo  4 ,4%  de l  P IB  desde  e l  o cu r r i do  en  2020  co n  e l  
COV ID.

E l  FM I   en  su  repo r te  anua l  va l o ró  e l  cump l i m i en to  de  l a  reg l a  
fisca l  en  2023 ,  pe ro  seña l ó  l a  neces i dad  de  p ro fund i za r  l o s  
e s fue rzo s  pa ra  ga ran t i za r  una  t rayec to r i a  descendente  so s ten i da  
d e l  ra t i o  deuda-P IB  y  reco nst ru i r  l a s  re se rvas  fi sca l e s  a  med i ano  
p l azo .  Es to  i mp l i ca  e s tab l ece r  metas  más  ba j a s  pa ra  l o s  p i l a res  de  
eq u i l i b r i o  e s t ruc tu ra l  y  endeudami en to  ne to  de  l a  reg l a  fi sca l .

FUENTE: BCU

FUENTE: BCU

Resultado fiscal Deuda Pública como % del PIB

-6,0%

-4,0%

-2,0%

0%

2019 2020 20212018 2022 2023 2024

-2,70%

-4,40%
-6,00%

-4,10%

-3,40% -3,60%

-4,40%

0%

10%

30%

20%

50%

40%

60%

70%

2019 2020 20212018 2022 2023 2024

46,4% 48,9% 51,9%
54,70% 55,9%58,3% 56,2%



Coyuntura económica 
EVOLUCIÓN DE LA INFLACIÓN CON RANGOS META
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La  i nflac ión  en  U ruguay  l l eva  16  meses  d en t ro  d e  l a  met a  ofic i a l  ( 3 - 6 %) ,  
exh ib i endo  una  va r i ac ión  i n te ranua l  de  5 , 3 2%  en  e l  ú l t imo  d ato  d e  se t i emb re .

En  l a  ú l t i ma  Encuesta  de  Expec ta t i vas  de  I nfl ac i ó n  de l  BCU 
(se t i embre  2024)  se  p royec tó  pa ra  l o  que  queda  de  año  una  
i n flac i ó n  de  5 , 25%  y  pa ra  l o s  p róx i mo s  1 2  meses  un  5 ,78 % .

FUENTE: INE

Evolución de la inflación

0%

3%

5%

8%

10%

13%

ENE ENE ENE ENE ENE ENE SET
2019 2020 2021 2022 2023 2024



Coyuntura económica 
TASAS DE INTERÉS INTERNACIONAL

NEWSLETTER ENERONEWSLETTER SETIEMBRENEWSLETTER OCTUBRE

MONITOR DE INDICADORES

La  t a sa  de l  bono  a  10  años  se  encuen t ra  en  3 ,7 1%  seg ú n  e l  
p romed io  de  se t i embre .  Se  exh ibe  una  ten d en c i a  a  l a  b a j a  q u e  se  
v i ene  obse rvando  desde  ab r i l  de  2024 .

La  FE D  ha  reduc i do  l a  t a sa  de  po l í t i ca  mo neta r i a  de  5 , 25%  a  
4 ,75 % ,  s i endo  es ta  l a  p r i mera  d i sm i nuc i ó n  en  cua t ro  año s ,  desde  
marzo  de  2020.  Po r  su  pa r te ,  l o s  pa r t i c i pan tes  de l  ú l t i mo  FOMC 
(Comi té  Fede ra l  de  Mercado  Ab i e r to)  p revén  que  l a  t a sa  de  
re fe renc i a  expe r i mente  o t ra  reducc i ó n  de  med i o  pun to  po rcen tua l  
p a ra  fi na l e s  de  es te  año .

FUENTE: FED

FUENTE: FED

Rendimiento de bono a 10, 5 y 20 años 
de Estados Unidos

Tasa de Política Monetaria (FED)
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EVOLUCIÓN DEL PRECIO DE LOS COMMODITIES
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FUENTE: World Bank FUENTE: World Bank

Petroleo Brent (USD/Barril) Madera (USD/metro cúbico) 
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E l  pe t ró l eo  ha  most rado  c i e r t a  e s tab i l i dad  en  su  p rec io  
en  e l  ú l t imo  t i empo  ub i cándose  en  un  ran g o  d e  80- 9 0  
(USD/Bar r i l )  l uego  de  l a  tendenc i a  a l c i s t a  v i s t a  en  
202 1 -2022 .

La  madera  co n t i núa  co n  una  tendenc i a  c l a ra  a  l a  ba j a  a  pesa r  
d e l  a umento  en  e l  ú l t i mo  mes  de  un  7,9%  de  j u l i o  a  ago sto .  
Va l e  reca l ca r  que  fue  l a  p r i mera  sub i da  de  p rec i o  que  su f r i ó  
en  e l  co r re r  de  es te  año .
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La  tendenc i a  most rada  po r  l a  so j a  en  e l  ú l t imo  t i emp o  
a fec ta  de  manera  negat i va  a  Amér i ca  La t i n a  y  e l  C a r ib e .  

A l  obse rva r  e l  p rec io  en  agosto  2023  co n t ra  
agosto  2024  ex i s t i ó  una  reducc ión  de l  4 5 , 9 % .

E l  p rec i o  de  l a  ca rne ,  expe r i mentó  un  aumento  s i gn i fi ca t i vo ,  
sub i endo  de  4 ,73  a  6 , 34  US D/Kg  en t re  ago sto  de  2023  y  
ago sto  de  2024 .  

Es te  i nc remento  rep resen ta  una  buena  no t i c i a  pa ra  l a  
eco no mí a  U ruguay  ya  que  es  uno  de  l o s  p r i nc i pa l e s  
p ro duc to s  de  expo r tac i ó n  de l  pa í s .

FUENTE: World Bank FUENTE: World Bank

Soja (USD/tonelada) Carne (USD/kg)
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MONITOR DE INDICADORES

Las  ú l t imas  p royecc iones  de  c rec im ien to  econ ómico  d e  l a  C EPAL  
i nd i can  que  l o s  pa í ses  de  l a  reg ión  re l evad os  ex p e r imen t a ran  u n  
c rec im ien to  pos i t i vo  en  2025 .  Pa ra  Argen t i n a ,  se  an t i c ip a  u n a  
recuperac ión  s ign ifica t i va  en  2025 ,  desp u és  d e  en f ren t a r  u n a  
con t racc ión  económica  en  2024 .  Po r  o t ra  p a r te ,  l a s  econ omías  d e  
B ras i l ,  Pe rú  y  U ruguay  p resen tan  p royecc ion es  d e  c rec im ien to  
re l a t i vamente  es tab le s ,  aunque  con  l eves  d i sm in u c ion es  p rev i s t a s  
pa ra  2025 .

De  acu e rd o  co n  e l  i n fo rme  más  rec i en te  
d e l  Fon d o  M oneta r i o  I n te rnac i o na l ,  l a s  
Pe r sp ec t i vas  de  l a  Eco no mí a  Mund i a l  
p royec t an  u n  c rec i m i en to  g l o ba l  de l  
3 , 2%  p a ra  2024  y  de l  3 , 3%  pa ra  2025 .  
En  l o  q u e  re spec ta  a  Amér i ca  L a t i na  y  
e l  C a r ib e ,  se  e spe ra  que  e l  c rec i m i en to  
au men te  d e l  1 , 9%  en  2024  a l  2 ,7%  en  
2025 .

Colombia
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Indicadores Macroeconómicos Regionales
Indicador 1: PIB

FUENTE: FMI Julio 24 FUENTE: CEPAL Agosto 24
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En  sep t i embre  de  2024 ,  l a  
mayo r í a  de  l o s  pa í ses  de  l a  
reg i ó n  p resen ta ro n  una  
reducc i ó n  en  su  r i e sgo  pa í s  
en  re l ac i ó n  co n  ago sto ,  a  
excepc i ó n  de  Co l o mb i a  y  
U ruguay,  que  mo st ra ro n  un  
co mpo r tam i en to  d i fe ren te .  
En  U ruguay,  l a  evo l uc i ó n  
rec i en te  e s tuvo  i nfl uenc i ada  
po r  l a  po s i b i l i dad  de  
ap ro bac i ó n  de l  p l eb i sc i to  
so bre  l a  S egur i dad  S o c i a l .

En  Argen t i na ,  e l  r i e sgo  pa í s  
a l canzó  l a s  1 . 276  un i dades ,  
su  n i ve l  más  ba j o  en  l o s  
ú l t i mo s  cua t ro  meses .  E l  
reg i s t ro  an te r i o r  más  
favo rab l e  f ue  e l  1 9  de  mayo ,  
cuando  ce r ró  en  1 . 263  
pun to s .

Indicadores Macroeconómicos Regionales
Indicador 2: VARIACIÓN DEL RIESGO PAÍS EN SETIEMBRE 2024 RESPECTO A AGOSTO 2024
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Indicadores Macroeconómicos Regionales
Indicador 3: TASA DE INTERÉS INTERNACIONAL (RENDIMIENTO BONO 10 AÑOS USA) E 
ÍNDICE DÓLAR (DXY)PROMEDIO QUINCENAL

SET SETOCT OCT

La  t a sa  de l  bono  a  10  años  ha  segu ido  u n a  ten d en c i a  d e  red u cc ión  
g radua l ,  a l canzando  en  sep t i embre  su  n i ve l  más  b a jo  d e l  añ o ,  con  
un  3 ,79% .

En  ago sto ,  e l  í nd i ce  de l  dó l a r  a l canzó  su  n i ve l  más  ba j o  de l  año ,  
s i t uándo se  en  1 0 0 ,8 3  pun to s .

FUENTE: FED FUENTE: FED
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Indicadores Macroeconómicos Regionales
Indicador 4: INFLACIÓN Y EXPECTATIVAS

En  ago sto ,  se  reg i s t ra ro n  
va r i ac i o nes  en  l o s  n i ve l e s  de  
i nfl ac i ó n  de  l o s  pa í ses  de  l a  
reg i ó n .  M i en t ras  que  l a  mayo r í a  
de  e l l o s  l o g ró  una  d i sm i nuc i ó n  en  
sus  t a sas  i nfl ac i o na r i a s ,  Ch i l e  y  
U ruguay  fue ro n  l a s  excepc i o nes .  
Ambo s  pa í ses  mo st ra ro n  un  
aumento  en  su  va l o r  e spe rado ,  
a l canzando  4 ,7%  y  5 ,6% ,  
re spec t i vamente .

En  U ruguay  e l  mes  de  ago sto ,  
e l  I PC  mo st ró  un  i nc remento  
mensua l  de l  0 , 29% ,  co n  una  
va r i ac i ó n  acumu l ada  de l  4%  en  
l o  que  va  de l  año  y  un  aumento  
de l  5 , 6%  en  l o s  ú l t i mo s  1 2  
meses .

S egún  l a s  p royecc i o nes  de l  
BCU,  se  an t i c i pa  que  l a  
i nfl ac i ó n  se  mantendrá  ce rca  
de l  4 , 5%  du ran te  l o s  p róx i mo s  
do s  año s .

SET OCT

FUENTE: BANCOS CENTRALES E INSTITUCIONES OFICIALES DE ESTADÍSTICA DE LOS PAÍSES ANALIZADOS.
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Indicadores de Infraestructura Regionales
Indicador 5: TASA RENTABILIDAD REAL DEL CAPITAL PRIVADO 
POR SECTOR (MODELO CAPM)

SETIEMBRE 2024
TRANSPORTE ENERGÍA AGUA Y 

SANEAMIENTO
INFRAESTRUCTURA

 HOSPITALARIA

      ARGENTINA 24,36%  20,13%  19,54%  23,30%

     BRASIL 13,73% 9,17%  8,61%  12,56%

      CHILE 12,68%  8,19%  7,56%  11,55%

      COLOMBIA 14,04%  9,81%  9,22%  12,98% 

      MÉXICO 14,46%  10,06%  9,45%  13,36%

     PARAGUAY 14,24% 9,20%  8,50% 12,98% 

      PERÚ 12,85%  8,44%  7,83%  11,75%

      URUGUAY 12,46%  7,90%  7,27%  11,32%

     PROMEDIO PAÍSES 14,85% 10,36% 9,74%  13,73%

SETIEMBRE 2023
TRANSPORTE ENERGÍA AGUA Y 

SANEAMIENTO
INFRAESTRUCTURA

HOSPITALARIA

     ARGENTINA 31,49% 28,64%  28,13%  30,37%

     BRASIL 12,05%  8,99% 8,44%  10,85%

     CHILE 11,19%  8,16%  7,62%    10,00%

     COLOMBIA 12,85%  9,93%  9,41%   11,70%

     MÉXICO 13,33%  10,37%  9,84%   12,17%

     PARAGUAY 12,87%  9,48%  8,88%   11,54%

      PERÚ 11,42%  8,45%  7,92%  10,25%

     URUGUAY 10,90%  7,84% 7,29%   9,70% 

    PROMEDIO PAÍSES 14,51% 11,48% 10,94% 13,32%

FUENTE: ELABORACIÓN PROPIA EN BASE A  DAMODARAN Y JP MORGAN
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Indicadores de Infraestructura Regionales
Indicador 6: S&P LATIN AMERICA INFRASTRUCTURE INDEX

En  sep t i embre ,  e l  í nd i ce  
mo st ró  una  suba  de l  3 , 2%  
en  co mparac i ó n  co n  
ago sto .

Además ,  se  reg i s t ró  un  
aumento  de l  1 0 , 3%  en  
co mparac i ó n  co n  e l  m i smo  
mes  de l  año  an te r i o r,  l o  
que  refl e j a  un  c rec i m i en to  
s i gn i fi ca t i vo  en  té rm i no s  
i n te ranua l e s .

FUENTE: S&P DOW JONES INDICES
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MONITOR DE INDICADORES

Indicadores de Infraestructura Regionales
Indicador 7: VARIACIÓN DE INVERSIÓN*

PROPORCIÓN FBKF/PIB DEL AÑO MOVIL 
CERRADO AL I-TRIMESTRE DE 2024

      ARGENTINA      16,44% 

      BRASIL      16,71% 

      CHILE       27,24%

      COLOMBIA      17,72% 

      MÉXICO       24,47% 

      PARAGUAY      20,48% 

      PERÚ       21,81% 

      URUGUAY      17,42% 

Año movil cerrado al l-trimestre
de 2024 vs Año movil cerrado al l-trimestre de 2023

l-trimestre 2024 vs l-trimestre 2023

La  evo luc ión  de  l a  fo rmac ión  b ru ta  de  cap i t a l  fi jo  most ró  u n  comp or t am ien to  d i sp a r  en t re  l o s  p a í ses  eva l uado s .  
M ien t ras  A rgen t i na  expe r imentó  una  marcad a  red u cc ión  en  l o s  n i ve l e s  d e  i nve r s ión ,  t an to  M éx i co  co mo  Pa raguay  reg i s t ra ro n  un  aumento  rec i en temente .

En t re  l o s  pa í ses  ana l i zados ,  Ch i l e  se  des t aca  en  l a  reg ión  p o r  ten e r  e l  mayor  n i ve l  d e  i nve r s ión  co mo  po rcen ta j e  de l  P IB  
en  e l  año  móv i l  ce r rado  a l  segundo  t r imest re ,  a l can z an d o  e l  27, 2% .

* La inversión es medida utilizando los valores de Formación Bruta de Capital fijo. FUENTE: DATOS PUBLICADOS POR BANCOS CENTRALES E INSTITUCIONES OFICIALES DE ESTADÍSTICA DE LOS PAÍSES ANALIZADOS
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NOTICIAS

El dólar sigue operando a la baja en el 
mercado local y se aleja cada vez más 
de los $ 42.

Compartimos la noticia sobre las últimas 
tendencias del tipo de cambio en Uruguay.

El País, 8 de octubre de 2024

Noticia completa

Punto de inflexión histórico: con la 
inflación bajo control, la Fed hace un 
agresivo recorte de tasas para evitar 
la recesión y el desempleo.

La noticia se adentra en los efectos sobre la 
reciente baja en la tasa de política monetaria 
que realizó la FED y consecuencias que 
impactan a Uruguay. 

El Observador, 18 de setiembre de 2024

Noticia completa

Análisis: el aumento que se da en el 
precio del petróleo, ¿es inflacionario o 
es recesivo?

La nota desarrolla los cambios que está 
produciendo los conflictos en Medio Oriente 
sobre el precio del petróleo.

El País, 5 de octubre de 2024

Noticia completa
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