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Índices de commodities
Base Nov 2021 = 100

Energía Alimentos Metales y minerales Índice
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Índices accionarios globales
Prom. Dic 2021 = 100
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EE.UU.: Tasa de rendimiento a 10 años 
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Dólar en la región
Niveles. Base Dic 2021 = 100)
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Brasil: resultado del sector público
12 meses móviles (% del PIB)

Primario Global Intereses

135

140

145

150

155

O
c
t-

2
1

E
n
e

-2
2

A
b
r-

2
2

J
u

l-
2

2

O
c
t-

2
2

E
n
e

-2
3

A
b
r-

2
3

J
u

l-
2

3

O
c
t-

2
3

E
n
e
-2

4

A
b
r-

2
4

J
u
l-
2
4

O
c
t-

2
4

Argentina: EMAE
Base prom. 1993 = 100
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Producto Interno Bruto
IVF Desestacionalizado. 2016 = 100

Variación 

interanual
Incidencia

Agropecuario, Pesca y Minería 2.3% 0.1%

Industria manufacturera 8.2% 0.8%

Energía eléctrica, Gas y Agua 15% 0.4%

Construcción 3.1% 0.1%

Comercio,  Alojamiento y Suministro de 

comidas y bebidas
6.2% 0.8%

Transporte y almacenamiento, Información 

y Comunicaciones
2.6% 0.3%

Servicios financieros 4.0% 0.2%

Actividades profesionales y Arrendamiento 1.8% 0.1%

Actividades de administración pública 2.8% 0.1%

Salud, Educación, Actividades 

inmobiliarias y Otros servicios
1.9% 0.5%

VALOR AGREGADO a precios básicos 4.0% 3.5%

Impuestos menos subvenciones a los 

productos
5% 0.5%

PRODUCTO INTERNO BRUTO 4.1% 4.1%

PIB Oferta: tercer trimestre 2024
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Cons. privado Cons. público Inversión

VE Export. netas PIB

PIB: enfoque de la demanda
Incidencia en variación interanual - puntos porcentuales
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Total país (%)
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Masa salarial real
Total país. Nivel. Base Ene 2006 = 100
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Extra regional TCRE global Regional

+23,4%

+4,5%

+12,6%

*

*Dato preliminar

Tipo de Cambio Real regional
Base 2019 = 100
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TCR efectivo y estimaciones del TCR de 
fundamentos

Fundamentos HP Filtro Kalman Efectivo
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Indicador de Excedente Bruto Unitario de la 
Industria Exportadora (IEBU)
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Ingresos y egresos GC-BPS
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Madurez promedio de las LRM
Plazo residual en meses 
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Activos y pasivos del BCU
% PIB

Activos Reserva propios Títulos BCU

Reservas de confort - octubre 2024 

I. Nivel actual 18.789 

II. Riesgos a cubrir, por naturaleza 16.347 

     II.1 Mercado Monetario y Cambiario 6.984 

          II.1 a. Caída de demanda por base monetaria 497 

          II.1 b. Servicio deuda BCU 6.459 

          II.1 c. Déficit primario BCU 28 

     II.2 Sector Público No Financiero (SPNF) 4.156 

          II.2.a. Mínimo de: 4.119 

          i) Servicio deuda + Déficit primario de GC_BPS 6.601 

               Servicio deuda 4.883 

               + Déficit primario 1.718 

          ii) Uso de depósitos + Asistencia del BCU 4.119 

               Uso de depósitos Gobierno 2.152 

          Asistencia Art. 45, 47 y 48 Carta Orgánica del BCU 1.966 

    

          II.2.b. Depósitos Empresas Públicas 37 

     II.3 Sistema Financiero 5.208 

          II.3.a. Depósitos de encaje en moneda extranjera 3.228 

          II.3.b. Depósitos AFAP 22 

          II.3.c. Depósitos Corp. Protección Ahorro Bancario 186 

          II.3.d. Asistencia Financiera a Bancos 1.772 

III=I-II. Holgura (+) o Déficit (-) 2.441 
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Posición en Moneda Extranjera de Bancos
(millones de dólares, saldos fin de mes)

Saldo fin de mes Tendencia Ciclo
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Crédito al Sector Privado en MN
Pesos Constantes, Base Dic 1985 = 100
Balance Monetario del Sistema Bancario

Var. i.a. (eje Der.) saldo tendencia ciclo
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Tasas bancarias activas al consumo en 

pesos
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Crédito al Sector Privado Residente
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Depósitos en moneda extranjera de 
residentes y grado de pesificación

Saldos promedio (millones de dólares)

Grado de Pesificación (eje Der.)
Simulación TC dic-22
Depósitos ME
Depósitos ME (T-C)
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IPC Resto Frutas y Verduras Administrados
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Incidencias Acumuladas del IPC

Ultimos 12 meses

Frutas y verduras Transables de exclusión

No transables sin adm. Administrados

set-24 Dic-24 Diferencias

IPC 5,3 5,5 0,2
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Panes y cereales 0,2 0,2 0,0
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Incidencias var. interanual
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Var. mensual anualizada T- C (%)
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Analistas Empresarios Operadores Primarios Promedio
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PIB externo relevante 3.0% 2.1% 3.3% 3.1%

Extra-región 4.1% 3.4% 3.2% 3.1%

China 5.5% 4.8% 4.6% 4.2%

Estados Unidos 2.9% 2.7% 1.7% 1.9%

Zona Euro 0.8% 0.8% 1.1% 1.3%

Región 1.4% 0.4% 3.3% 2.9%

Argentina -1.6% -3.2% 4.5% 4.2%

Brasil 3.2% 3.4% 1.9% 1.5%

Demanda externa relevante (var. prom. anual)



4.7%

6.9%

4.1%

1.0%

5.5%

4.9%
4.5%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

2023 2024 2025 2026

Precios externos
Variación dic-dic (%)

2024.III 2024.IV

-3.1%

-0.2% -0.3%

0.5%

-4.2%

-1.8%

0.4%

-5%

-4%

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2023 2024 2025 2026

Términos de intercambio bienes y servicios
Variación prom anual (%)

2024.III 2024.IV

0

1

2

3

4

5

6

D
ic

-1
9

A
b
r-

2
0

A
g
o

-2
0

D
ic

-2
0

A
b
r-

2
1

A
g
o

-2
1

D
ic

-2
1

A
b
r-

2
2

A
g
o

-2
2

D
ic

-2
2

A
b
r-

2
3

A
g
o

-2
3

D
ic

-2
3

A
b
r-

2
4

A
g
o

-2
4

D
ic

-2
4

A
b
r-

2
5

A
g
o

-2
5

D
ic

-2
5

A
b
r-

2
6

A
g
o

-2
6

D
ic

-2
6

Tasa de interés internacional
Promedio trimestral

2024.III 2024.IV

Proyecciones

-6%

-2%

2%

6%

10%

14%

D
ic

-2
1

M
a

r-
2
2

J
u

n
-2

2

s
e

t-
2
2

D
ic

-2
2

M
a

r-
2
3

J
u

n
-2

3

s
e

t-
2
3

D
ic

-2
3

M
a

r-
2
4

J
u
n
-2

4

s
e

t-
2
4

D
ic

-2
4

M
a

r-
2
5

J
u

n
-2

5

s
e

t-
2
5

D
ic

-2
5

M
a

r-
2
6

J
u

n
-2

6

s
e

t-
2
6

D
ic

-2
6

PIB
Variación interanual

2024.III 2024.IV



-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

2023 2024 2025 2026

Gasto Privado Gasto Público

Exportaciones Netas Variación de Existencias

PIB

Utilización final
Incidencias en var. anual del PIB (%)

-9

-7

-5

-3

-1

1

3

5

7

9

-9

-7

-5

-3

-1

1

3

5

7

9

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Proyección de crecimiento del PIB
Variación promedio anual

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

-9%

-7%

-5%

-3%

-1%

1%

3%

5%

2024 2025 2026

Descomposición en shocks - PIB
Variación promedio anual

Promedio de modelos 2024.IV

Oferta Demanda interna Financieros

Internacionales Impulso monetario PIB (eje derecho)



-17

-13

-9

-5

-1

3

7

11

15

-17

-13

-9

-5

-1

3

7

11

15

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Proyección del tipo de cambio real
Variación promedio anual

60

65

70

75

80

85

90

95

100

105

s
e

p
-2

1

d
ic

-2
1

m
a

r-
2
2

ju
n
-2

2

s
e

p
-2

2

d
ic

-2
2

m
a

r-
2
3

ju
n
-2

3

s
e

p
-2

3

d
ic

-2
3

m
a

r-
2
4

ju
n
-2

4

s
e

p
-2

4

d
ic

-2
4

m
a
r-

2
5

ju
n
-2

5

s
e

p
-2

5

d
ic

-2
5

m
a

r-
2
6

ju
n
-2

6

s
e

p
-2

6

d
ic

-2
6

TCR efectivo y TCR de fundamentos

Fundamentos 2024.IV Efectivo 2024.IV

Fundamentos 2024.III Efectivo 2024.III

4.5%

4.5%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

D
ic

-2
1

M
a

r-
2
2

J
u

n
-2

2

s
e

t-
2
2

D
ic

-2
2

M
a

r-
2
3

J
u

n
-2

3

s
e

t-
2
3

D
ic

-2
3

M
a

r-
2
4

J
u

n
-2

4

s
e

t-
2
4

D
ic

-2
4

M
a

r-
2
5

J
u

n
-2

5

s
e

t-
2
5

D
ic

-2
5

M
a

r-
2
6

J
u

n
-2

6

s
e

t-
2
6

D
ic

-2
6

Inflación
Var. interanual (%)

2024.III 2024.IV

0

2

4

6

8

10

12

14

0

2

4

6

8

10

12

14

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Inflación
Fan chart (%)



3.5%3.5%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

D
ic

-2
1

M
a

r-
2
2

J
u

n
-2

2

s
e

t-
2
2

D
ic

-2
2

M
a

r-
2
3

J
u

n
-2

3

s
e

t-
2
3

D
ic

-2
3

M
a

r-
2
4

J
u

n
-2

4

s
e

t-
2
4

D
ic

-2
4

M
a

r-
2
5

J
u

n
-2

5

s
e

t-
2
5

D
ic

-2
5

M
a

r-
2
6

J
u

n
-2

6

s
e

t-
2
6

D
ic

-2
6

Inflación TX
(%)

2024.III 2024.IV

5.6% 5.7%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

10%

D
ic

-2
1

M
a

r-
2
2

J
u

n
-2

2

s
e

t-
2
2

D
ic

-2
2

M
a

r-
2
3

J
u

n
-2

3

s
e

t-
2
3

D
ic

-2
3

M
a

r-
2
4

J
u

n
-2

4

s
e

t-
2
4

D
ic

-2
4

M
a

r-
2
5

J
u

n
-2

5

s
e

t-
2
5

D
ic

-2
5

M
a

r-
2
6

J
u

n
-2

6

s
e

t-
2
6

D
ic

-2
6

Inflación NTX
(%)

2024.III 2024.IV

4.3%

4.3%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

D
ic

-2
1

M
a

r-
2
2

J
u

n
-2

2

s
e

t-
2
2

D
ic

-2
2

M
a

r-
2
3

J
u

n
-2

3

s
e

t-
2
3

D
ic

-2
3

M
a

r-
2
4

J
u

n
-2

4

s
e

t-
2
4

D
ic

-2
4

M
a

r-
2
5

J
u

n
-2

5

s
e

t-
2
5

D
ic

-2
5

M
a

r-
2
6

J
u

n
-2

6

s
e

t-
2
6

D
ic

-2
6

IPC Resto
Variación interanual

2024.III 2024.IV

0%

2%

4%

6%

8%

10%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

2024 2025 2026

Descomposición proyecciones - Inflación
Tasas de variación interanual (prom trim)                                       

Promedio de modelos 2024.IV 

Oferta Demanda Interna Financieras

Internacionales Impulso Monetario Expectativas

Otros Inflación (eje derecho)
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Proyección de la tasa de interés

(Porcentaje)

expectativas analistas expectativas OP

1
EEUU: endurecimiento de 

condiciones financieras y 

mayor volatilidad. 

2

3

4Europa: estancamiento con 

inflación.

China: fuerte desaceleración y 

eventos de volatilidad financiera.

Región: crecientes desequilibrios 

macro-fiscales.

• Probabilidad de materialización en 

los próximos 12 meses. 

• Efectos esperados en horizonte 

de proyección (24 meses).

5
Geopolítico: conflictos afectan 

commodities (Rusia-Ucrania, 

Medio Oriente), volatilidad global, 

guerra  comercial, mayor 

fragmentación. 
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4

Mapa de Riesgos internacionales, impacto en actividad.

• En gris: COPOM 2024.III
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1
EEUU: endurecimiento de 

condiciones financieras, mayor 

volatilidad.

2

3

4Europa: estancamiento con 

inflación.

China: fuerte desaceleración y 

eventos de volatilidad financiera.

Región: crecientes desequilibrios 

macro-fiscales.

• Probabilidad de materialización en 

los próximos 12 meses. 

• Efectos esperados en horizonte 

de proyección (24 meses).

5

Im
p
a
c
to

 e
n
 c

a
s
o
 d

e
 m

a
te

ri
a
liz

a
c
ió

n

4

Mapa de Riesgos internacionales, Impacto en inflación. 

1

• En gris: COPOM 2024.III
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Geopolítico: conflictos afectan 

commodities (Rusia-Ucrania, 

Medio Oriente), volatilidad global, 

guerra  comercial, mayor 

fragmentación. 



1

2

Pérdida del Grado Inversor 

por 2 agencias.

• Probabilidad de 

materialización: próximos 12 

meses. 

• Efectos esperados: horizonte 

de proyección (24 meses).
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Desalineamiento de las 

expectativas de inflación 

respecto al centro del rango 

meta.

3 Mayor expansión del 

Coronavirus a nivel doméstico.

Mapa de Riesgos domésticos, Impactos sobre la actividad. 

• En gris: COPOM 2024.III

4 Ciclo político - electoral.

2
4

4

2

• Probabilidad de 

materialización: próximos 12 

meses. 

• Efectos esperados: horizonte 

de proyección (24 meses).
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Mapa de Riesgos domésticos, Impactos sobre la inflación. 

1
Pérdida del Grado Inversor 

por 2 agencias. 3 Mayor expansión del 

Coronavirus a nivel doméstico.

• En gris: COPOM 2024.III
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4

2
Desalineamiento de las 

expectativas de inflación 

respecto al centro del rango 

meta.

4 Ciclo político - electoral.
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