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PMI GLOBAL

Manufacturero Compuesto

Servicios Nivel de neutralidad
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ÍNDICES ACCIONARIOS GLOBALES
promedio jun 2019 = 100
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TASA DE RETORNO DE LOS TREASURIES 
A 10 AÑOS

(promedio diario en %)
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ÍNDICES DE COMMODITIES

Energía Alimentos Metálicos Global
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ÍNDICE DE ACTIVIDAD ECONÓMICA DEL 
BCB

Desestacionalizado Media 2002 = 100
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RESULTADO DEL SECTOR PÚBLICO
(En % del PIB)

PRIMARIO GLOBAL INTERESES
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ARGENTINA - EMAE
(Desestacionalizado) Media 1993 = 100
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INFLACIÓN EN ARGENTINA
(En %) 

Var mensual (eje derecho) Variación anual
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Producto Interno Bruto
IVF Desestacionalizado. 2016=100

Variación 

interanual
Incidencia

Activ. Primarias 17.2% 1.2%

Industria 2.1% 0.2%

Electricidad, gas y agua 11.2% 0.3%

Construcción 4.9% 0.2%

Comercio, aloj. y suministro de 

comidas y bebidas
6.1% 0.9%

Transp. y almac., información 

y com.
9.5% 0.9%

Servicios Financieros 5.4% 0.3%

Activ. profesionales y arrend. 8.2% 0.6%

Adm. pública -2.0% -0.1%

Salud, educación y otros 11.1% 2.4%

PIB 7.7% 7.7%

PIB Oferta: segundo trimestre 2022
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PIB: enfoque de la demanda
Incidencia en var. interanual - puntos porcentuales
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DESCOMPOSICIÓN HISTÓRICA SEGÚN TIPO DE SHOCK 
PRODUCTO INTERNO BRUTO

Tasa de variación trimestral desestacionalizada

OFERTA DEMANDA INTERNA FINANCIERAS

INTERNACIONALES IMPULSO MONETARIO OTROS

PRODUCTO (eje derecho)
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Brecha promedio de las metodologías           

Brecha con Irregular Brecha Sin Irregular

Desempleo SA (eje derecho)
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Tasa de actividad y empleo
Total país - Desestacionalizada. En %

Tasa de actividad
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Tasa de desempleo
Total país. En %

Desesestacionalizada Tendencia-ciclo
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Beneficiarios del subsidio por desempleo sin 
reliquidaciones
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Tendencia-ciclo Desestacionalizada

Masa salarial real
Total país. Base enero 2006 = 100
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Tipo de cambio real
2017=100

Extra regional TCRE global Regional
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Tipo de cambio real con competidores 
extra regionales

2017=100
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Brecha TCR

http://www.bcu.gub.uy/Estadisticas-e-Indicadores/Precios_Relativos/metodologia.pdf
http://www.bcu.gub.uy/Estadisticas-e-Indicadores/Precios_Relativos/metodologia.pdf
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Indicador de excdente bruto unitario de la industria 
exportadora
Base 2005=100
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Posición de Inversión Internacional

Sector Público Sector Privado PII/PIB (%)
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Resultado Global Sector Público
% del PIB - año móvil

Resultado SPG

Resultado SPG sin FSS, con ajuste por adelanto sueldos y
pasividades

-2.5%

Variación real Incidencia Variación real Incidencia

Remuneraciones -1.7% -0.3% -1.7% -0.3%

Gastos no personales -5.5% -0.9% 0.0% 0.0%

Pasividades -1.3% -0.4% -1.3% -0.4%

Transferencias -3.2% -1.0% 1.8% 0.5%

Inversiones 5.7% 0.2% 5.7% 0.2%

Total -2.3% 0.0%

Egresos primarios GC-BPS - año a agosto 2022

Observados Sin efectos extraordinarios
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Ingresos y Egresos GC-BPS
% del PIB - año móvil

Ingresos GC-BPS - con FSS Egresos primarios GC BPS
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Pagos netos de intereses del BCU
(con intereses de capitalización) 

% del PIB - año móvil
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Plazo residual en meses 
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Activos y pasivos del BCU
% PIB

Act. Reserva propios Títulos BCU

Estimación de requerimientos a ago.22

En millones de dólares

I Nivel actual 15 911

II Riesgos a cubrir, por naturaleza 12 422

II.1 Mercado Monetario y Cambiario (*) 5 066
II.1.a Caída de demanda por base monetaria 438

II.1.b Servicio deuda BCU 4 591

II.1.c Deficit primario BCU 38

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

3 343
II.2.a Mínimo de:

i) Servicio deuda+Déficit primario de GC_BPS

          Servicio deuda 3 889

       + Déficit primario 1 041

Ó

ii) Uso de depósitos+Asistencia del BCU

          Uso de depósitos Gobierno 1 679

Asistencia Art. 45, 47 y 48 Carta Orgánica del BCU 1 383

II.2.b Depósitos Empresas Públicas 281

II.3 Sistema Financiero 4 012

II.3.a Depósitos de encaje en moneda extranjera 2 756

II.3.b Depósitos AFAP 240

II.3.c Depósitos Corp. Protección Ahorro Bancario 214

II.3.d Asistencia Financiera a Bancos 803

III=I-II Holgura (+) o Déficit (-) 3 489

(**) 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
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Stock Neto de ISF
millones de pesos

28%

52%

35%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

S
e
t.
-2

0

N
o

v
.-

2
0

E
n
e
.-

2
1

M
a
r.

-2
1

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

Composición Mercado de Dinero e Índice de 
Intervención

Total Operado en Millones de Pesos y %

Interbancario Call Giro

Contraparte BCU Índice de Intervención
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Circulante de LRM
Miles de Millones de Pesos
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Tasa activa a empresas y CR de LRM
promedio mensual

Tasa activa empresas Curva de rendimientos (CR)
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Tasas bancarias a empresas en ME, tasa de 
la FED y riesgo país

Promedio Empresas

Tasa de la FED

Riesgo país (IRU BEVSA promedio)
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Cotización de monedas de la región
base promedio diciembre de 2019 = 100
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(Trade Weighted U.S. Dollar Index)
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Crédito al Sector Privado Residente
MN y ME como % del PIB últimos 12mm
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Morosidad del Crédito al Sector no 
Financiero Privado Residente

total sistema bancario

MN ME Total
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variación i.a. promedio mensual
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Componentes de M1'
T-C y saldos promedio mensuales en millones de 

pesos constantes (base dic-85=100)

Depósitos a la vista Depósitos en caja de ahorro
Circulante
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Base Monetaria  y Multiplicador de M1'
millones de pesos y nivel

BM Multiplicador
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Depósitos a plazo en MN
promedio mensual, millones de pesos constantes

base dic-85 = 100     
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Circulante de Títulos Públicos Locales
millones de pesos y % del PIB

Total (eje Der.) Títulos BCU Títulos GC

25%

30%

35%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

ju
n

-1
9

s
e

p
-1

9

d
ic

-1
9

m
a

r-
2

0

ju
n

-2
0

s
e

p
-2

0

d
ic

-2
0

m
a

r-
2

1

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

Grado de monetización
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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-21
Depósitos ME
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Variación Interanual IPC, IPCX e IPC Resto
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IPC Resto Administrados y Frutas y 
Verduras                                                   

 IPC_Resto  Administrados  FV



jun.-22 sep.-22 Diferencias

IPC 9.29 9.95 0.66

IPCX 7.23 7.23 0.00

NTX 3.73 3.97 0.24

Panes y cereales 0.52 0.58 0.06

Alquileres 0.21 0.22 0.00

Comidas y Bebidas FH 1.14 1.17 0.03

Bienes y Serv Diversos 1.34 1.36 0.02

Enseñanza 0.32 0.33 0.01

Servicio Doméstico 0.19 0.31 0.12

TX 3.50 3.27 -0.24

Alimentos y bebidas diversos 1.00 1.09 0.09

Carnes y Pescados 1.03 0.74 -0.29

Bienes Manuf No Comes 1.23 1.26 0.02

Servicios transables 0.23 0.18 -0.06

IPC Resto 2.05 2.71 0.66

Frutas y Verduras 0.26 0.99 0.73

Administrados 1.80 1.72 -0.07

Tarifas 0.99 0.70 -0.29

Cigarrillos 0.18 0.18 0.00

Resto Adm 0.63 0.85 0.22

Incidencias Variación Interanual
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INFLACIÓN (eje derecho)
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Indicadores de inflación subyacente
Variación mensual anualizada (T-C)
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Expectativas de inflación a 24 meses

Analistas Empresas Curva de rendimientos Promedio
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Mediana (Encuesta BCU)
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Demanda externa relevante
Variación promedio anual (%)
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2022 2023 2024

PIB externo relevante 3.2% 2.9% 2.6%

Extra-región 3.1% 4.0% 3.9%

China 3.5% 5.6% 5.1%

Estados Unidos 1.7% 1.1% 1.9%

Zona Euro 3.1% 0.7% 1.6%

Región 3.1% 1.0% 0.4%

Argentina 3.8% 1.0% -1.4%

Brasil 2.5% 0.4% 1.7%

Demanda externa relevante (var. prom. anual)
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Variación interanual

2022.II 2022.III



-8%
-6%
-4%
-2%
1%
3%
5%
7%
9%

-11%
-9%
-7%
-5%
-3%
-1%
1%
3%
5%

2
0
2
2

2
0
2
3

s
e
t-

2
4

Descomposición en shocks - PIB
Variación promedio anual

Promedio de modelos 2022.III

Oferta Demanda interna Financieros

Internacionales Impulso monetario PIB (eje derecho)
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DESCOMPOSICIÓN PROYECCIONES - INFLACIÓN
Tasas de variación interanual (prom trim)

Promedio de modelos 2022.III

INTERNACIONALES OTROS

IMPULSO MONETARIO FINANCIERAS

DEMANDA INTERNA OFERTA

INFLACIÓN (eje derecho)
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expectativas analistas



EEUU: endurecimiento de 

condiciones financieras y 

mayor volatilidad. 

Europa: 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).

Geopolítico: conflictos afectan 

commodities (Rusia-Ucrania),

volatilidad global, guerra  

comercial,  Coronavirus. 
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Mapa de Riesgos internacionales
Impacto en actividad (propuesta COPOM.III)

• En gris: COPOM 2022.II

5

1

2

3

2

5
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Impacto en actividad

EEUU: endurecimiento de 

condiciones financieras, mayor 

volatilidad.

Europa: 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).
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Mapa de Riesgos internacionales
Impacto en inflación (propuesta COPOM.III) 

• En gris: COPOM 2022.I
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Geopolítico: conflictos afectan 

commodities (Rusia-Ucrania),

volatilidad global, guerra  

comercial,  Coronavirus. 

Mapa de Riesgos Internacionales

Impacto en inflación



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 rango meta.

Mayor expansión del Coronavirus a nivel 
doméstico.

Mapa de Riesgos domésticos
Impactos sobre la actividad (Propuesta COPOM.III)

• En gris: COPOM 2022.II
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Mapa de Riesgos Domésticos 

Impacto en actividad

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 rango meta.

Mayor expansión del Coronavirus a nivel 
doméstico.

• En gris: COPOM 2022.II
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proyectado efectivo

IPC. Proyección 2020.III vs efectivo 
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Inflación TX
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Salarios privados



5.8%

8.1%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

se
p
-1

7

d
ic

-1
7

m
a
r-

1
8

ju
n
-1

8

se
p
-1

8

d
ic

-1
8

m
a
r-

1
9

ju
n
-1

9

se
p
-1

9

d
ic

-1
9

m
a
r-

2
0

ju
n
-2

0

se
p
-2

0

d
ic

-2
0

m
a
r-

2
1

ju
n
-2

1

se
p
-2

1

d
ic

-2
1

m
a
r-

2
2

ju
n
-2

2

se
p
-2

2

2020.III 2022.III

Administrados

6.2%

25.5%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

se
p
-1

7

d
ic

-1
7

m
a
r-

1
8

ju
n
-1

8

se
p
-1

8

d
ic

-1
8

m
a
r-

1
9

ju
n
-1

9

se
p
-1

9

d
ic

-1
9

m
a
r-

2
0

ju
n
-2

0

se
p
-2

0

d
ic

-2
0

m
a
r-

2
1

ju
n
-2

1

se
p
-2

1

d
ic

-2
1

m
a
r-

2
2

ju
n
-2

2

se
p
-2

2

2020.III 2022.III

Frutas y Verduras

-1.0%

7.0%

0.5%

3.1%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

jun-21 jun-22

PIB 
(var prom. anual)

efectivo proyectado

5.1%

8.6%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

s
e

p
-1

7

d
ic

-1
7

m
a

r-
1

8

ju
n

-1
8

s
e

p
-1

8

d
ic

-1
8

m
a

r-
1

9

ju
n

-1
9

s
e

p
-1

9

d
ic

-1
9

m
a

r-
2

0

ju
n

-2
0

s
e

p
-2

0

d
ic

-2
0

m
a

r-
2

1

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

Expectativas de inflación del sector privado
A seis meses
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𝑌𝑡 = 𝑇𝑡 + 𝐶𝑡 + 𝑆𝑡 + 𝐼𝑡

𝐵𝑟𝑒𝑐ℎ𝑎𝑡 =  
𝑦𝑡 − 𝑦𝑡𝑒𝑛𝑑,𝑡
𝑦𝑡𝑒𝑛𝑑,𝑡
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extracción de componentes 

inobservables a la serie del PIB. Actualmente la batería de metodologías utilizadas incluye: 

filtro Hodrick-Prescott univariado (2 versiones de acuerdo al método de desestacionalización), 

filtro de Kalman univariado (2 versiones en distintos paquetes estadísticos, STAMP e Eviews), 

método de la Función de Producción, filtro de Kalman multivariado aplicado a modelos 

macroeconómicos: un modelo semi-estructural simple (MSS) y el modelo MPM (con 2 

versiones según el lenguaje utilizado - IRIS y Dynare - dentro de Matlab).  

𝑦𝑡 = 𝑦𝑝,𝑡 + 𝑦𝑐,𝑡

𝑚í𝑛∑(𝑦𝑡 − 𝑦𝑝,𝑡)
2 + 𝜆

𝑇

𝑡=1

∑(𝛥𝑦𝑝,𝑡+1 − 𝛥𝑦𝑝,𝑡)
2

𝑇

𝑡=2

λ

λ → ∞ λ →
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𝑦𝑡 = 𝑦𝑝,𝑡 + 𝑦𝑐,𝑡

𝑦𝑝,𝑡 = 𝛼1 + 𝑦𝑝,𝑡−1 + 𝜖1,𝑡

𝑦𝑐,𝑡 = 𝛼2𝑦𝑐,𝑡−1 + 𝛼3𝑦𝑐,𝑡−2 + 𝜖2,𝑡

𝑦𝑝,𝑡 𝑦𝑐,𝑡

𝛼1
𝛼2 < 1 𝛼3 <

1

𝑦𝑡 =  𝛼𝑘𝑡 + (1 − 𝛼)𝑙ℎ𝑡 + 𝜀𝑡

𝑦𝑡
𝑘𝑡
𝑙ℎ𝑡
𝜀𝑡

𝑝𝑡𝑓𝑡̂ = 𝑦𝑡 −  �̂�𝑘𝑡 − (1 − �̂�)𝑙ℎ𝑡

𝑦𝑡
∗ = �̂�𝑘𝑡

∗ + (1 − �̂�)𝑙ℎ𝑡
∗ + 𝑝𝑡𝑓𝑡

∗

𝑘𝑡
∗

𝑙ℎ𝑡
∗

𝑝𝑡𝑓𝑡
∗ 𝑝𝑡𝑓𝑡



ŷt

�̂�𝒕 = 𝜷𝟏 �̂�𝒕−𝟏⏟    
𝒊𝒏𝒆𝒓𝒄𝒊𝒂

+ 𝜷𝟐(�̂�𝒕 +𝝋𝒕 )⏟        
𝑪𝒂𝒏𝒂𝒍
𝒕𝒂𝒔𝒂 𝒅𝒆 

  𝒊𝒏𝒕𝒆𝒓é𝒔 𝒓𝒆𝒂𝒍 (−)

↓
𝒊𝒏𝒗𝒆𝒓𝒔𝒊ó𝒏 𝒚 
𝒄𝒐𝒏𝒔𝒖𝒎𝒐

+ 𝜷𝟑 �̂�𝒕⏟  
𝑪𝒂𝒏𝒂𝒍 𝒕𝒊𝒑𝒐
𝒅𝒆 𝒄𝒂𝒎𝒃𝒊𝒐

𝒓𝒆𝒂𝒍
↓

𝒔𝒖𝒔𝒕𝒊𝒕𝒖𝒄𝒊ó𝒏
𝒅𝒐𝒎é𝒔𝒕𝒊𝒄𝒐𝒔 𝒆
𝒊𝒎𝒑𝒐𝒓𝒕𝒂𝒅𝒐𝒔

+ 𝜷𝟒 �̂�𝒕
∗⏟  

𝑬𝒇𝒆𝒄𝒕𝒐 
𝒅𝒆𝒎𝒂𝒏𝒅𝒂
𝒆𝒙𝒕𝒆𝒓𝒏𝒂

↓
𝒆𝒙𝒑𝒐𝒓𝒕𝒂𝒄𝒊𝒐𝒏𝒆𝒔 

+ 𝜺𝒕
�̂�
⏟

𝑺𝒉𝒐𝒄𝒌
𝒅𝒆𝒎𝒂𝒏𝒅𝒂
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Como puede observarse 

en los dos gráficos, las estimaciones de brecha PIB y PIB de tendencia reproducen los 

principales hechos estilizados ocurridos en esta muestra, dando cuenta de la solidez de estos 

instrumentos para el diagnóstico macroeconómico. En particular se aprecian brechas 

fuertemente negativas durante la crisis de 2002 y la pandemia de 2020 y brechas positivas 

durante el superciclo de commodities. En el caso de la pandemia, los estimadores identifican 

un fuerte componente irregular. Del punto de vista del PIB tendencial, se observa una caída 

hasta valores negativos en los momentos más álgidos de ambos episodios de 2002 y 2020 

junto a una fuerte recuperación posterior. Otro episodio relevante es el de la crisis sub-prime 

de principios de 2009, evento en el cual se observa una caída transitoria de la brecha de 

producto sin mayores efectos en el crecimiento tendencial. Asimismo, en todos los casos el 

desempleo observable evoluciona en forma simétrica.  

Finalmente, en el episodio de la pandemia, que es el evento más ligado a la coyuntura actual, 

el PIB tendencial experimentó una caída relacionada con que, para muchas empresas el cierre 

temporal implicó un cierre definitivo, por lo que no pudieron reincorporarse luego de que se 

flexibilizaran las restricciones relacionadas con la emergencia sanitaria. De esta forma, un 

shock temporal terminó afectando el crecimiento de mediano plazo. 

Como se desprende del análisis previo, las estimaciones de la brecha PIB y el producto 

tendencial brindan información relevante acerca de las posibilidades de crecimiento a corto y 

mediano plazo, permitiendo también identificar presiones inflacionarias, que son las variables 

centrales para la política monetaria. 
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