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Economía cerrada 

Economía abierta 

Inflación crónica 

Inflación (var. % interanual) 

Fuente: INE 

• Entre 1958 y 1998 la inflación anual promedio fue 63%. 

• Uruguay se consolidó como una economía de dos monedas.  



Economía cerrada 

Economia abierta 

Volatilidad del TCR  

• En los años 90 inflación convergió a un dígito.  

• Inestabilidad de precios se manifiesta a través de la volatilidad del TCR. 

TCR bilateral con EE.UU. (prom. 1913-2014 = 100) 

Fuente: Aboal (2003)* 
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Mercados poco profudos e insuficiemente competitivos  

Apertura para fomentar competencia,  aumentar escala y promover mayor 

eficiencia. 

Economía pequeña limita: 

• Especialización;  

• Competencia;  

• Incorporación de 

tecnología e innovación; 

• Desarrollo de mercados 

financieros profundos para 

ayudar a gestionar riesgos 

idiosincráticos.  



Integración con mercados inestables 

• Bienes “transables regionalmente” forman precios en mercados inestables. 

• Diversificar destinos. Riesgo: concentrar productos.  



“Monetización” de déficit fiscales 

• Hasta comienzos de los 90 , inflación financió persistentes déficit fiscales. 

• La política fiscal es el ancla de la estabilidad macroeconómica. 



Rigideces nominales 

• En fases ascendentes del ciclo 

salarios pueden crecer por 

encima de la productividad,  

especialmente en mercados poco 

competitivos.  

• Compromisos sobre tipo de 

cambio y/o rigidez salarial:  

• Exacerban ciclos e 

intensidad de los ajustes 

reales; 

• Reducen “presión social” 

por inflación baja.  
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“Instituciones” y gestión de shocks 

Economía 

internacional 

Shocks 

Instituciones 

Shock amplificado 

Estabilidad afectada 

Términos de 

intercambio 

Tasas de interés 

Flujos de capitales 

“Conflicto social 

latente” 

Postergación de 

decisiones 

Tiempos y talentos 

destinados a evitar 

costos del shock 



Insuficiente número de instrumentos para gestionar el ciclo 

» Por eso, superávit 

fiscal primario es el 

ancla de la estabilidad 

macroeconómica 

Proyecciones 
oficiales 

Escenario 
Base 

-0,3% 

-3,6% 

-0,7% 

-4,0% 

Escenario 
ajuste TCR 

» Dolarización 

limita eficacia 

estabilizadora 

de la política 

monetaria 

Dic.13 
9,5% 

Ene.08 
6,7% -35,5% 



Economía política de la política fiscal 

Resultado Fiscal según número Efectivo de 
Fracciones (total) 

Ciclos políticos y fraccionalización 

del sistema político no contribuyen a la 

estabilización 
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