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PMI Compuesto PMI Manufactura PMI Servicios
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Índices de commodities
Base May 2021 = 100

Energía Alimentos Metales y minerales Global
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Índices accionarios globales
Prom. Jun 2021 = 100

EEUU China Alemania Reino Unido
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EE.UU.: Tasa de rendimiento a 10 años 
(%)
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Dólar en la región
Niveles. Base Jul 2021 = 100)

Uruguay México Colombia Chile Perú

4.96
5.0

7.2

4.2

2.3
0

2

4

6

8

10

12

14

J
u

n
.-

2
1

S
e
t.

-2
1

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

Inflación
Var. interanual (%)
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Evolución reciente del ICFI-SA y del NFCI
Niveles. Base Oct 2007 = 100

IFCI SA NFCI reescalado Medianas

130

135

140

145

150

155

M
a

y
.-

2
1

J
u

l.
-2

1

S
e
t.

-2
1

N
o

v
.-

2
1

E
n
e

.-
2

2

M
a

r.
-2

2

M
a

y
.-

2
2

J
u

l.
-2

2

S
e
t.

-2
2

N
o

v
.-

2
2

E
n
e

.-
2

3

M
a

r.
-2

3

M
a

y
.-

2
3

J
u

l.
-2

3

S
e
t.

-2
3

N
o

v
.-

2
3

E
n
e

.-
2

4

M
a

r.
-2

4

M
a

y
.-

2
4

Índice de actividad económica mensual del BCB
Desestacionalizado. Base Prom. 2002 = 100
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Brasil: resultado del sector público
12 meses móviles (% del PIB)

Primario Global Intereses
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Prom. Base 1993 = 100
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Variación 

interanual
Incidencia

Agropecuario, Pesca y Minería 4,3% 0,2%

Industria manufacturera -10,3% -1%

Energía eléctrica, Gas y Agua 20% 0,5%

Construcción -3,8% -0,2%

Comercio,  Alojamiento y Suministro de 

comidas y bebidas
2,9% 0,4%

Transporte y almacenamiento, Información 

y Comunicaciones
2,5% 0,2%

Servicios financieros 3,1% 0,2%

Actividades profesionales y Arrendamiento 0,1% 0%

Actividades de administración pública 5,1% 0,2%

Salud, Educación, Actividades 

inmobiliarias y Otros servicios
-0,6% -0,2%

VALOR AGREGADO a precios básicos 0,5% 0,4%

Impuestos menos subvenciones a los 

productos
1% 0,1%

PRODUCTO INTERNO BRUTO 0,6% 0,6%
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Promedio Nueva Zelanda Australia Sudáfrica

+2,3%
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*Dato preliminar 

Tipo de Cambio Real con competidores extra regionales
Base 2017 = 100
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TCR efectivo y estimaciones del TCR de 
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Fundamentos Efectivo HP Filtro Kalman
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Estimación de requerimientos a may.-24

En millones de dólares

I Nivel actual 17 840

II Riesgos a cubrir, por naturaleza 15 612

II.1 Mercado Monetario y Cambiario (*) 6 217
II.1.a Caída de demanda por base monetaria 505

II.1.b Servicio deuda BCU 5 674

II.1.c Deficit primario BCU 38

II.2 Sector Público No Financiero (SPNF) 
(*)

4 357
II.2.a Mínimo de:

i) Servicio deuda+Déficit primario de GC_BPS

          Servicio deuda 4 318

       + Déficit primario 2 102

Ó

ii) Uso de depósitos+Asistencia del BCU

          Uso de depósitos Gobierno 2 355

Asistencia Art. 45, 47 y 48 Carta Orgánica del BCU 1 966

-4065

II.2.b Depósitos Empresas Públicas 36

II.3 Sistema Financiero 5 038
II.3.a Depósitos de encaje en moneda extranjera 3 136

II.3.b Depósitos AFAP 155

II.3.c Depósitos Corp. Protección Ahorro Bancario 204

II.3.d Asistencia Financiera a Bancos 1 543

III=I-II Holgura (+) o Déficit (-) 2 228

(**) Cierre estimado para acceso a mercados 13 meses

de deuda soberana (1% significación, meses)

(**) Cierre estimado para acceso a mercado 5 meses

en moneda nacional (1% significación, meses)

ACTIVOS EXTERNOS DE RESERVA

Memo: Cobertura del GC (+) exceso (-) déficit
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T1D Jul: 8,37%

T1D e intervenciones en ISF
(%, millones de pesos)

Esterilización (eje der.) Inyección (eje der.)
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Indicadores de inflación subyacente
Var. mensual anualizada T- C (%)

RV VT IPCX MT Promedio
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Datos Abr-24 Datos May-24 Datos Jun-24

IPCX 
Var. mensual anualizada T-C (%)
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Var. mensual anualizada T-C (%)

3%

5%

7%

9%

11%

J
u

n
-2

1

s
e

t-
2

1

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

Datos Abr-24 Datos May-24 Datos Jun-24

NTX
Var. mensual anualizada T- C (%)



6,2%

6,1%

6,0%

6,0%
6%

7%

8%

9%

10%

ju
n
.-

2
1

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

Expectativas de inflación a 24 meses

Empresas Prom. expectativas

Analistas Operadores primarios(*)

5,7%

6%

6%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

J
u
n
-2

1

s
e
t-

2
1

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

Expectativas 12 meses Expectativas 24 meses Expectativas 5 años

Expectativas de Inflación

Analistas. Mediana



1.7%

3.2%
3.0%2.9%

1.7%

3.2%
3.3%

0%

1%

2%

3%

4%

2023 2024 2025 2026

Demanda externa relevante
Variación prom anual (%)

2024.I 2024.II

2023 2024 2025 2026

PIB externo relevante 2,9% 1,7% 3,2% 3,3%

Extra-región 4,1% 3,5% 3,3% 3,3%

China 5,6% 4,9% 4,7% 4,5%

Estados Unidos 2,5% 2,2% 1,6% 2,0%

Zona Euro 0,9% 0,8% 1,4% 1,4%

Región 1,2% -0,6% 2,9% 3,2%

Argentina -1,6% -3,5% 4,0% 4,2%

Brasil 2,9% 1,8% 1,7% 1,9%

Demanda externa relevante (var. prom. anual)

13.0%

2.5%

-1.0%

1.0%

6.0%

4.5% 4.2%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

2023 2024 2025 2026

Precios externos
Variación dic-dic (%)

2024.I 2024.II

-3.1%

-2.5%

-0.6%

0.5%
0.2%

-0.9%

0.2%

-4%

-3%

-3%

-2%

-2%

-1%

-1%

0%

1%

1%

2023 2024 2025 2026

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

2024.I 2024.II



0

1

2

3

4

5

6

S
e
t.

-1
9

E
n
e

.-
2

0

M
a

y
.-

2
0

S
e
t.

-2
0

E
n
e

.-
2

1

M
a

y
.-

2
1

S
e
t.

-2
1

E
n
e

.-
2

2

M
a

y
.-

2
2

S
e
t.

-2
2

E
n
e

.-
2

3

M
a

y
.-

2
3

S
e
t.

-2
3

E
n
e

.-
2

4

M
a

y
.-

2
4

S
e
t.

-2
4

E
n
e

.-
2

5

M
a

y
.-

2
5

S
e
t.

-2
5

E
n
e

.-
2

6

M
a

y
.-

2
6

Tasa de interés internacional
Promedio trimestral

2024.I 2024.II

Proyecciones

-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

-4%

-2%

0%

2%

4%

2023 2024 2025

Gasto Privado Gasto Público

Exportaciones Netas Variación de Existencias

PIB

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

-6%

-2%

2%

6%

10%

14%

ju
n
-2

1

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

PIB
Variación interanual

2024.I 2024.II_sistemático 2024.II inflación al 4,5%



-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

-9%

-7%

-5%

-3%

-1%

1%

3%

5%

2024 2025 2026T2

Descomposición en shocks - PIB
Variación promedio anual

Promedio de modelos 2024.II

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

J
u
n
.-

2
1

S
e
t.

-2
1

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

TCR efectivo y TCR de fundamentos

Fundamentos 2024.II Efectivo 2024.II

Fundamentos 2024.I Efectivo 2024.I



5.6%

5.4%

4.5%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

J
u

n
-2

1

s
e

t-
2
1

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

Inflación
Var. interanual (%)

2024.I 2024.II_sistemático 2024.II inflación al 4,5%

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 (%)

5.7%

5.5%

3.9%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

J
u

n
-2

1

s
e
t-

2
1

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

Inflación TX
Var. interanual (%)

2024.I 2024.II_sistemático 2024.II inflación al 4,5%

5.9%
6.0%

5.3%

3%

5%

7%

9%

11%

J
u
n
-2

1

s
e
t-

2
1

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

Inflación NTX
Var. interanual (%)

2024.I 2024.II_sistemático 2024.II inflación al 4,5%

4.6%

4.5%

4.6%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

J
u

n
-2

1

s
e

t-
2
1

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

IPC Resto
Var. interanual (%)

2024.I 2024.II inflación al 4,5% 2024.II_sistemático



0%

2%

4%

6%

8%

10%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

2024 2025 Jun-26

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

Promedio de modelos 2024.II

Oferta Demanda Interna Financieras

Internacionales Impulso Monetario Expectativas

Otros Inflación (eje derecho)

0

2

4

6

8

10

12

14

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

Proyección de la tasa de interés

(Porcentaje)

expectativas analistas







 
 

Introducción 

Definición y relevancia 

Metodologías y resultados 
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Mercados/Reportes%20de%20Poltica%20Monetaria/3%20Estimaciones%20de%20la%20tasa%20natural%20de%20i
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Época Vol. 15 N°2, BCU, noviembre 2008.  
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La TNI en la evaluación de la Política Monetaria 

                                                           
4 Bucacos E., “La tasa natural de interés para una economía emergente: el caso de Uruguay”, Documento de Trabajo 

N° 2020.001, BCU, 2020. 

2021.II 2022.II 2023.II 2024.II

MPM 2.3 2.2 2.4 2.4

MSS 2.0 2.1 2.2 2.3

Financieras suavizadas, filtro HP 2.2 2.6 2.7 2.8

Financieras 1.9 2.6 2.8 3.4

CUI (10A) 2.4 2.8 3.3 3.2

Tasa FWD Implícita en Bonos UYU 2.7 2.8 2.5 3.5

Bonos USA 10A – Inflación largo plazo 

USA+ EMBI UYU
0.6 2.1 2.5 3.3

Promedio Total* 2.1 2.3 2.4 2.5

MBF [0.98; 2.06]** [1.5; 1.8]

** Set 2020

* Se calcula como el promedio simple entre el Modelo MSS, MPM e Indicadores f inancieros suavizados

Estimaciones de TNI

modelos e indicadores financieros 

https://www.bcu.gub.uy/Estadisticas-e-Indicadores/Documentos%20de%20Trabajo/1.2020.pdf
https://ideas.repec.org/p/bku/doctra/2020001.html
https://ideas.repec.org/p/bku/doctra/2020001.html
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