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La inflación baja 
como pilar del 
crecimiento 



¿Para qué? 
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Un sistema financiero sólido 

+ CONFIANZA 
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Sistema de Pagos 

+ EFICIENCIA 



Finanzas Sostenibles 

+ SUSTENTABILIDAD 



¿Por qué es necesaria una inflación baja? 



La inflación en Uruguay 1938-2023 

Ene. 1973 
124% 

Ene. 1991 
133% 

Feb. 1950 
-7% 

Mar. 2003 
28% 

Jun. 1968 
182% 



La inflación en Uruguay 2004-2023 

“During last 20 years, inflation in Uruguay 
was on average 8%.  

No less than 6%, no more than 10%.” 
”We have lived peacefully with inflation” 

Jul. 2017 
5,24% 

Ago. 2005 
3,42% 

May. 2020 
11,05% 

May. 2016 
11,00% 



¿Por qué es necesaria una inflación baja? 

• Efectos redistributivos  

• Evidencia de Uruguay muestra que dolarización afecta la gestión 

financiera y real de las empresas uruguayas 

 

LA MEJOR CONTRIBUCIÓN DEL BCU AL 
CRECIMIENTO ES UNA INFLACIÓN BAJA 



Hacia una moneda de calidad 



Desdolarización 

Fortalecer la transparencia en la comunicación 

Tasa de interés como nuevo instrumento de PM 

Compromiso con una inflación más baja 

Libre Flotación 
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____________________ 
Source: Central Bank of Uruguay. 
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El nuevo marco de política monetaria 



El régimen de Metas de Inflación  en el mundo 



Y han reaccionado los BC en todo el mundo 



La Política Monetaria en Uruguay reacciona 



La inflación en Uruguay 2004-2023 

Jul. 2017 
5,24% 

Ago. 2005 
3,42% 

May. 2020 
11,05% 

May. 2016 
11,00% 



La inflación en Uruguay 2020-2023 

May. 2021 
6,64% 

May. 2020 
11,05% Set. 2022 

9,95% 

Jul. 2023 
4,79% 

4,79% 



La desaceleración del ritmo de crecimiento  
de los precios es generalizada 

*  Colores estandarizados respecto a la media histórica 



La inflación de Uruguay en términos comparativos 

Fuente: IMF Data (152 países con datos de inflación 2022 a mayo 2023) 



La inflación de Uruguay en términos comparativos 



La inflación de Uruguay en términos comparativos 



Las expectativas de inflación son rígidas pero van 
reaccionando 

2014 - 2023 

4,79% 

6,32% 



Evolución de la curva de tasas de interés 
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1 MES 2 MESES 3 MESES 6 MESES 9 MESES 1 AÑO 2 AÑOS 3 AÑOS 4 AÑOS 5 AÑOS 6 AÑOS 7 AÑOS 8 AÑOS 9 AÑOS 10 AÑOS

Oct. 2022 
11,80% 

Ene. 2023 
11,02% 

May. 2023 
10,14% 

Ago. 2023 
9,37% 

11,50% 

10,00% 

11,50% 



No ha existido ingreso fuerte de No Residentes para 
comprar Letras de Regulación Monetaria  

 



Y el diferencial frente a la tasa en USD 



Nuestras proyecciones de inflación 

5,30% 



Y las proyecciones de tasa de interés 



Ganar un instrumento más 



Ganar un instrumento más 

GRAFICA TASA BRASIL 



Y mirando la economía 



La actividad 
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Producto Interno Bruto
IVF Desestacionalizado. Base promedio 2016

IVF sin efectos sequía, refinería y UPM I y II IVF Desestacionalizado



El mercado laboral 
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Original Tendencia-ciclo

Ingreso real de los hogares 
Total país. Mensual, sin aguinaldo ni valor locativo
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Desalineamiento cambiario 



El déficit de cuenta corriente financiado con 
Inversión Extranjera Directa 

Color 
Scheme 

250 30 70 

250 180 10 

160 180 190 

90 160 200 

250 240 20 

30 80 150 

____________________ 
Source: Central Bank of Uruguay.    

Cuenta corriente e Inversión Extranjera Directa 

(4 Trimestres moviles, % PIB) 
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Detalles del mercado de cambios 



Intervenciones en el Mercado de Cambios 



Evolución monedas de la región 



(Sector No Financiero como % of total)(1) 

Depositos 
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8.4 

0

20

40
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2001 2023*

Prestamos 18,1 

5,0 

0

10

20

2001 2023*
(1) Fin de período. Depósitos incluyen SNF Privado. 

(*) Mayo 2023. 

 Exposición del Sistema Bancario a No Residentes 

Exposición a la región 

____________________ 
Source: Central Bank of Uruguay. 

38 



La inversión 



Lo que sigue 



En junio 2023, Fitch aumentó el rating crediticio  
de Uruguay a “BBB” 

Color 
Scheme 

250 30 70 

250 180 10 

160 180 190 

90 160 200 

250 240 20 

30 80 150 

____________________  
Source: Moody’s, S&P, R&I, DBRS-Morningstar and Fitch. Agency ratings are not a recommendation to buy, sell or hold any security, and they may be revised or withdrawn at any time by the issuing organization. Each agency’s rating should be evaluated 
independently of any other agency’s rating, as each agency has different evaluation criteria. 
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R&I S&P Moody's DBRS Fitch

Baa1/BBB+ 
/BBB (high) 

 
Baa2/BBB 

/BBB 
 

Baa3/BBB- 
/BBB (low) 

Investment  
Grade 

Outlook: (Estable) (Estable) (Positivo) (Estable) (Estable) 

Rating de crédito soberano de Uruguay(1) 

(Junio 30, 2023) 



Muchas gracias 


