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EDITORIAL

Brasil: sonó el despertador

En Brasil, la situación macroeconómica parecía desarrollarse al suave ritmo de 
la bossa nova. 
El crecimiento económico había alcanzado un 4% en el tercer trimestre de 2024 
con respecto al mismo período del año anterior. Los indicadores de avance 
utilizados por el Banco Central mostraban, a su vez, que ese crecimiento 
también se habría extendido al cuarto trimestre. Por su parte, la calificadora de 
riesgo Moody’s había dejado a la deuda pública a un escalón del grado inversor, 
basada precisamente en el buen desempeño de la economía.

Pero también había chirridos en la melodía. Con el desempleo en niveles bajos y 
un fuerte crecimiento del consumo, las presiones inflacionarias se hicieron 
presente. Tras haberse reducido a niveles en torno al 3,7% anual a comienzos del 
segundo trimestre, la inflación volvió a acelerarse, terminando 2024 en 4,8%. 
Ello provocó la reacción del Banco Central, cuya tasa de referencia, que había 
bajado a 10,5% entre mayo y mediados de setiembre, volvió a subir a partir de
la reunión del Comité de Política Monetaria de 18 de setiembre.

Y ello encendió las alarmas. Pese al optimismo de Moody’s y la opinión 
generalizada de que la deuda pública brasileña tiene bajo riesgo crediticio 
debido a que está mayormente denominada en moneda nacional y las reservas 
internacionales son más que suficientes para atender los compromisos del 
gobierno en moneda extranjera, lo cierto es que un banco central independiente 
con objetivos de inflación no puede convivir con un gobierno manirroto. 
Los intereses tienen una elevada carga en las finanzas públicas brasileñas, 
precisamente porque buena parte de la deuda está denominada en moneda 
nacional con tasas vinculadas a la Selic, que es precisamente la que usa como 
referencia el Banco Central para su política monetaria. Entonces, si la autoridad 
monetaria aumenta la tasa de interés para combatir la inflación, el deterioro 
fiscal es inmediato.

Por ello, el cumplimiento de un régimen de objetivos de inflación le confiere 
potencialmente a la deuda pública una dinámica tan vulnerable como la que 
tendría una deuda dolarizada, si el gobierno no obtiene un superávit primario 
(esto es, un resultado fiscal positivo antes de deducir los cargos de intereses) 
lo suficientemente alto. ¿Brasil cumple con esa condición? Pues no, con lo que 
el nerviosismo se apoderó de los mercados (brasileños, al menos).

Es que el desempeño fiscal en los últimos tiempos ha estado distante de la 
disciplina. Tras lograr resultados primarios positivos del orden del 2,0 a 2,4% del 
PBI a mediados de 2022, las finanzas públicas brasileñas se han venido 
deteriorando sistemáticamente, llegando en 2024 a déficits primarios del orden del 
2% del PBI y déficits totales de más del 9% del PBI, y creciendo. 
Es que la combinación de un déficit antes de pagar intereses con una tasa de 
interés creciente sobre la deuda que se va acumulando, va generando un peso 
creciente del déficit fiscal y la deuda sobre el producto que no puede evitarse 
siquiera con el buen desempeño reciente de la actividad económica.

El mercado esperaba desde hacía tiempo una respuesta del gobierno a los 
problemas fiscales. Curiosamente, el silencio estaba acompañado de paciencia. 
Cuando el silencio se rompió y, en noviembre, el presidente Lula da Silva y su 
ministro de Hacienda, Fernando Haddad, anunciaron el ansiado paquete de 
medidas, éste resultó decepcionante y el infierno se desató sobre los mercados, 
particularmente el cambiario. El real brasileño se depreció desde valores en torno 
a R$ 5,40 por dólar a fines de setiembre, a cotizaciones que rondaron los R$ 6,30 
a mediados de diciembre. Todo ello pese a que el Banco Central aumentó 
repetidamente la tasa Selic hasta llegar a 12,25% en la reunión de diciembre y 
efectuó repetidas intervenciones en el mercado de cambios. De todos modos, 
esos esfuerzos lograron que, en los primeros días de enero, haya vuelto cierta 
calma chicha al mercado, con el real algo por debajo de los R$ 6,10 por dólar.

La inestabilidad cambiaria y fiscal de Brasil constituye un foco de preocupación 
para la región y trae ecos de la convulsión desatada en el verano de 1999. 
Especialmente para la incipiente recuperación argentina, donde la preocupación 
por lograr un rápido descenso de la inflación no ha permitido que la pronunciada 
corrección fiscal indujera una mejora más significativa de la situación de reservas 
internacionales. En el caso de Uruguay, con un sistema cambiario más flexible, la 
situación brasileña ha provocado una inusual devaluación del peso en un 
momento del año que, estacionalmente, suele ser de exceso de oferta 
de dólares. Pero en ambos casos, este escenario abre desafíos en 
materia de gestión monetaria y fiscal para el 2025 
que se inicia.
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En  oc tubre  de  2024 ,  e l  EMAE c rec ió  un  0 , 6 %  resp ec to  a  sep t i emb re  
deses tac iona l i zado .  I n te ranua lmente ,  c i nco  sec to res  su b ie ron ,  d es t acán d ose
M inas  y  can te ras  (+7,4%)  y  Agr i cu l tu ra  ( +2 , 3 %) ,  m ien t ras  q u e  d i ez  caye ron ,  
con  Pesca  ( -49 ,9%)  y  Const rucc ión  ( - 14 , 5 %)  como  l a s  mayores  b a j a s .

E l  í nd i ce  de  ac t i v idad  económica  de  B ras i l  ( IB C- B r )  reg i s t r ó  u n  c rec im ien to  
de l  5 , 3%  en  oc tubre  de  2024  en  comparac ión  con  e l  m i smo  mes  d e  2023 ,  
según  da tos  deses tac iona l i zados .  En  re l a c ión  a  sep t i emb re  d e  2024 ,  e l  í n d i ce
most ró  un  i nc remento  de l  0 ,14% .

En  e l  te rce r  t r i mest re  de  2024 ,  l a  eco no mí a  a rgen t i na  se  co n t ra j o  un  2 ,1 %  i n te ranua l ,  y  se  
p royec ta  una  ca í da  anua l  de l  3%  según  e l  Re l evami en to  de  Expec ta t i vas  de  Mercado  de  
nov i embre  de l  BCR A .  No  o bstan te ,  c rec i ó  un  3 ,9%  du ran te  e l  te rce r  t r i mest re ,  po n i endo  fi n
a  t re s  t r i mest res  de  reces i ó n .

En  B ras i l ,  l a  eco no mí a  reg i s t ró  un  c rec i m i en to  i n te ranua l  de l  3 , 52%  en  
e l  te rce r  t r i mest re  de  2024 .  S e  e spe ra  que  e l  c rec i m i en to  anua l  a l cance
e l  3 ,49% .  Du ran te  e l  te rce r  t r i mest re ,  l a  eco no mí a  b ras i l eña  c rec i ó  un  
0 ,9% ,  acumu l ando  as í  t re s  t r i mest res  co nsecu t i vo s  de  expans i ó n .

Fuente: Instituto Nacional de Estadísticas y Censos (INDEC) y Banco Central de Brasil

Nota: Índice de Actividad Económica del Banco Central (IBC-Br) - Brasil. 
Estimador mensual de actividad económica (EMAE) - Argentina.

Fuente: Bancos Centrales y Encuesta de Expectativas de cada país

Nota: Relevamiento de Expectativas de Mercado (Nov 2024) - Argentina. 
Informe de Expectativas de Mercado (Ene 2025) - Brasil

*Proyecciones
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En  l o s  p r imeros  once  meses  de  2024 ,  e l  Sec to r  P ú b l i co  Nac ion a l  d e  
Argen t i na  acumu ló  un  supe ráv i t  financ i e ro  d e l  0 , 6 %  d e l  P IB  y  u n  su p e r áv i t  
p r imar io  de l  2 ,1% .  Es te  desempeño  re fue rz a  e l  p i l a r  fi sca l  d e l  p rog rama  d e  
gob ie rno ,  que ,  a  pesa r  de l  défic i t  e s tac ion a l  d e  d i c i emb re ,  se  e sp e ra  ce r ra r
e l  año  con  un  supe ráv i t  financ i e ro  de l  0 , 3 %  y  u n  p r imar io  d e l  1 , 9 %  d e l  P IB .

A  nov iembre  de  2024 ,  e l  défic i t  fi sca l  de  B ras i l  a l can z ó  e l  8 , 5 4%  d e l  P IB  
anua l ,  un  pun to  po rcen tua l  más  que  en  e l  m i smo  p e r iod o  d e  2023 .  En  l o s  
ú l t imos  dos  años ,  e l  défic i t  se  ha  dup l i c ad o ,  p asan d o  d e l  4 , 57%  d e l  P IB  a l
c i e r re  de  2022  a l  9 , 50% i n te ranua l  ac tua l .

E l  r i e sgo  pa í s  en  Argen t i na  ha  mo st rado  una  no tab l e  ca í da  en  e l  ú l t i mo  año ,  
d escend i endo  po r  deba j o  de  l o s  60 0  punto s ,  un  n i ve l  que  no  se  ve í a  desde  20 1 8 .  
Es te  descenso  refl e j a  un  i mpo r tan te  sho ck  de  co nfi anza .  A  co mi enzo s  de  2024 ,  e l  
r i e sgo  pa í s  se  s i t uaba  en  1 907  pun to s ,  l o  que  rep resen ta  una  reducc i ó n  de  más  de
1 100 .

B ras i l ,  mo st ró  po ca  va r i ac i ó n  en  su  r i e sgo  pa í s  re spec to  a l  c i e r re  de  2023 .
Hac i a  fi na l e s  de  d i c i embre  de  2024 ,  a l canzó  l o s  2 1 9  pun to s .  Mantuvo  
es t ab i l i dad  du ran te  g ran  pa r te  de l  año ,  pe ro  l o s  rec i en tes  even to s  
v i n cu l ado s  a l  en to rno  fi sca l  y  l a s  fl uc tuac i o nes  de l  t i po  de  camb i o  han  
g en e rado  i nqu i e tud  en t re  l o s  i nve r s i o n i s t a s ,  p rovo cando  un  l eve  aumento  
en  e l  r i e sgo  pa í s .  

FUENTE: Bancos Centrales
*Datos a Noviembre 2024 (acumulado año)

FUENTE: JP Morgan
Promedio mensual
El EMBI es la diferencia entre las tasas de interés que pagan los bonos denominados en dólares, emitidos por países 
subdesarrollados, y los Bonos del Tesoro de Estados Unidos, considerados "libres" de riesgo.

Resultado Fiscal (% PIB)

Riesgo País - Indicador de Bonos de 
Mercados Emergentes (EMBI)
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MONITOR DE INDICADORES

E l  sa l to  de l  rea l  has ta  6 , 29  gene ró  que  e l  t i p o  d e  camb io  rea l  con  
B ras i l  queda ra  so lo  3%  a r r iba  de  l o s  m ín imos  p ost  conve r t ib i l i d ad .
La  deprec i ac ión  de l  rea l  e s  impor tan te  pa ra  Arg en t i n a ,  ya  q u e  es  
e l  p r i nc ipa l  soc io  comerc i a l  (pesa  30% en  e l  í n d i ce  d e  TC R  
Mu l t i l a te ra l ) .

E l  rea l  su f r i ó  en  2024  una  deprec i ac i ó n  de l  27, 35%  f ren te  a l  dó l a r,  l a  
peo r  desde  e l  año  2020.  En  e l  mercado  de  camb i o .  F ue  l a  mo neda  que  
más  pe rd i ó  va l o r  e s te  año  en t re  l a s  de  l o s  pa í ses  de l  G 20  y  l a  sex ta  en
e l  mundo.  La  deprec i ac i ó n  más  fue r te  se  reg i s t ró  en  nov i embre  y  
d i c i embre  an te  l a s  dudas  de  l o s  i nve r so res  so bre  l a  capac i dad  de l  
Go b i e rno  de  reduc i r  l o s  ya  p reo cupantes  défi c i t  fi sca l  y  deuda  púb l i ca .  
E l  camb i o  l l egó  a  a l canza r  e l  r éco rd  de  6 , 27  rea l e s  po r  dó l a r  a l  c i e r re  
de l  1 8  de  d i c i embre ,  cuando  l a  mo neda  b ras i l eña  a l canzó  su  m í n i mo  
n i ve l  h i s tó r i co .

Fuente: Banco Central de la República Argentina
Nota: Los tipos de cambio nominales bilaterales mayoristas son de la página web del BCRA, 
tomando como referencia la cotización de tipo “vendedor”.

Fuente: Banco Central de Brasil

Nota: Tipo de cambio oficial para Argentina

Índices de Tipo de Cambio Real Argentina 
(Ene 2021 = 100)

Índices de Tipo de Cambio Real Brasil 
(Ene 2021 = 100)
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Argent i na  ha  l og rado  una  no tab le  reducc ión  d e  l a  i n flac ión  en  e l  
ú l t imo  año .  En  d i c i embre  de  2023 ,  l a  i nflac ión  men su a l  a l can z ab a  
e l  25 , 5% ,  m ien t ras  que  en  nov i embre  de  2024  se  reg i s t r ó  u n  2 , 4% ,
marcando  l a  t a sa  más  ba j a  en  l o s  ú l t imos  cu a t ro  añ os .

En  nov i embre ,  l a  i nflac ión  i n te ranua l  se  ub i có  en  e l  1 6 6 % ,  m ien t ras
que  pa ra  fina l e s  de l  p róx imo  año  se  p royec t a  u n a  i n flac ión  
i n te ranua l  de l  28 ,1%  según  l a  encuesta  R EM  (n ov  2024)  d e l  B C RA .

La  i nfl ac i ó n  i n te ranua l  y  l a s  p royecc i o nes  pa ra  2025  aumenta ro n  a  
n i ve l e s  que  d i fi cu l t an  a l canza r  e l  o b j e t i vo  es tab l ec i do  ( 1 , 5%  -  4 , 5%) .  La
infl ac i ó n  a  1 2  meses  sub i ó  de l  4 , 24%  en  ago sto  a l  4 , 87%  en  nov i embre .

La  p royecc i ó n  pa ra  l o s  s i gu i en tes  1 2  meses  e s  de l  5 ,0 %  según  e l
i n fo rme  de  expec ta t i vas  de l  mercado .

Fuente: Banco Central de la República Argentina
Nota: Relevamiento de Expectativas de Mercado (Nov 2024) - Argentina

Fuente: Banco Central de Brasil

Nota: Informe de Expectativas de Mercado (Enero 2025) - Brasi
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MONITOR DE INDICADORES

En  e l  te rce r  t r imest re  de  2024 ,  e l  P IB  c rec ió  u n  4 ,1%  i n te ran u a l .  La  d eman d a
in te rna  d i sm inuyó  po r  l a  con t racc ión  de  l a  fo r mac ión  b r u t a  d e  cap i t a l  fi jo ,  
m ien t ras  que  l a  demanda  ex te rna  des tacó  con  u n  au men to  d e l  1 1 , 8%  en  
expor tac iones  y  una  ca ída  de l  3 ,1%  en  imp or t ac ion es .

Según  l a  encuesta  de  expec ta t i vas  de l  B C U,  se  p royec t a  u n  c rec im ien to  
económico  de l  3 , 2%  pa ra  e l  c i e r re  de  2024 ,  seg u id o  d e  u n  2 , 5 %  en  2025  y  u n
2 ,4%  en  2026 .

E n  o c tubre  de  2024 ,  e l  IMAE  reg i s t ró  un  aumento  de l  4 ,4%  en  
co mparac i ó n  co n  o c tubre  de  2023  y  un  c rec i m i en to  de l  1 ,7%  en
té rm i no s  deses tac i o na l i zado s  f ren te  a  sep t i embre  de  2024 .

Fuente: BCU
*Proyecciones
Encuesta de Expectativas Económicas (Dic 2024)

Fuente: BCU

Variación Anual del PIB
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MONITOR DE INDICADORES

E l  défic i t  fi sca l  a  nov i embre  de  2024  de l  sec to r  p ú b l i co  g lob a l  f u e  d e  u n  - 4 , 2%  d e l  
P IB .  E l  ú l t imo  pe r iodo  de  gob ie rno  tuvo  su  men or  d éfic i t  fi sca l  exac t amen te  en  su  
m i tad :  en  l o s  1 2  meses  a  sep t i embre  de  2 022 ,  e l  d éfic i t  a l can z ó  a  1 , 9 %  d e l  P IB .

Es  c l a ra  l a  re l ac ión  en t re  e l  c i c l o  fisca l  y  e l  p e r í od o  d e  g ob ie r n o ,  ca rac te r i z ad a  p o r  
a j u s tes  fisca l e s  en  l a  p r imera  m i tad  y  exp an s ión  en  l a  seg u n d a .  Es te  p e r íod o  n o  fu e  
una  excepc ión ,  a  pesa r  de  l a  imp lementa c ión  d e  u n a  n u eva  reg l a  fisca l  a l  i n i c i o ,  q u e  
no  l og ró  romper  l a  conex ión  hab i tua l  en t re  e l  c i c l o  p o l í t i co  y  e l  c i c l o  fisca l .

Po r  p r i mera  vez  desde  2020,  e l  go b i e rno  no  cump l i r á  co n  l o s  p i l a res  de  l a  reg l a  fi sca l :  défi c i t  
e s t ruc tu ra l ,  to pe  de  gas to  p r i mar i o  y  to pe  de  endeudami en to  (s i n  sa l vagua rda) .  Aunque  e l  MEF  
mantuvo  l a  meta  de  défi c i t  e s t ruc tu ra l  en  -2 ,9%  de l  P IB  pa ra  2024 ,  a j u s tó  su  p royecc i ó n  a  -3 ,4% .  
Además ,  e l  gas to  p r i mar i o  rea l  c rece rá  un  4 ,8 %  i n te ranua l ,  supe rando  e l  to pe  de l  2 , 8 %  y  l a  
e s t i mac i ó n  p rev i a  de l  2 , 5% .

Según  e l  CFA ,  se  t ra ta  de  " i ncump l i m i en to s  s i gn i fi ca t i vo s " :  0 , 5  p .p .  de l  P IB  en  e l  p i l a r  1  y  2  p .p .  
en  e l  p i l a r  2 ,  a t r i bu i do s  a  e r ro res  de  p ro nó st i co  macro eco nó mi co ,  rev i s i o nes  de  cuen tas  
nac i o na l e s  y  dec i s i o nes  fi sca l e s .

E n  d i c i embre ,  se  supe ra r í a  e l  p i l a r  3  ( to pe  de  endeudami en to) ,  
l o  que  l l evo  a  ac t i va r  l a  c l áusu l a  de  sa l vagua rda  (aumento  de l  30 %) ,  
co mo  o cu r r i ó  en  202 1  y  2023 .  E l  MEF  l o  j u s t i fi ca  deb i do  a l  i mpac to  
de l  camb i o  en  p rec i o s  re l a t i vo s  que  p rovo có  l a  so rp resa  i nfl ac i o na r i a .

Fuente: Ministerio de Economía y Finanzas
*Proyecciones
**Datos a Noviembre 2024
Sector Público global depurado del efecto FSS. Encuesta de Expectativas Económicas (Dic 2024)

Fuente: Rendición de Cuentas 2023. Informe de Consejo Fiscal Asesor Jul 2024
*Dato a Noviembre de 2024. Reunión MEF y CFA (Dic 2024)

Resultado Fiscal

Endeudamiento Neto (Millones de USD).  
Regla Fiscal - Pilar 3
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Coyuntura económica 
TIPO DE CAMBIO REAL URUGUAY

NEWSLETTER ENERONEWSLETTER SETIEMBRENEWSLETTER ENERO

MONITOR DE INDICADORES

Hubo  un  no to r io  y  ex t rao rd ina r io  enca rec im ien to  en  t é r m in os  d e  
dó l a res  en  Argen t i na .

E l  t i po  de  camb io  rea l  re l evan te  pa ra  e l  comerc io  ex te r i o r  me jo r ó  
un  24% .  Además ,  con  l a  reducc ión  de  l a  b rech a  en t re  e l  d ó l a r  
ofic i a l  y  e l  l i b re  a  cas i  ce ro ,  e l  t i po  de  ca mb io  p a ra  t u r i smo  y  
compras  reg i s t ró  una  me jo ra  de l  42% .  A l  c i e r re  d e  2024 ,  e l  t i p o  d e  
camb io  rea l  con  Argen t i na  se  ub i ca  ce rc a  d e  su  p romed io  
h i s tó r i co .

Co n  B ras i l  ex i s t i ó  un  aba ra tam i en to  en  t é rm i no s  de  dó l a res  en  B ras i l .  
Te rm i nó  e l  año  ap rox i madamente  40 % po r  deba j o  de  l o s  p ro med i o s  
h i s tó r i co s .

E l  t i po  de  camb i o  rea l  co n  B ras i l  d i sm i nuyó ,  B ras i l  s e  aba ra tó  en  
dó l a res  más  que  Uruguay.  En  d i c i embre ,  e l  dó l a r  supe ró  l o s  6  rea l e s ,  
pese  a  l a s  s i gn i fi ca t i vas  ven tas  de  dó l a res  rea l i zadas  po r  e l  BCB .  Las  
expec ta t i vas  ac tua l i zadas  semana l mente  i nd i can  un  aumento  en  e l  t i po  
de  camb i o ,  l a  i nfl ac i ó n  y  l a  t a sa  de  i n te rés  de  re fe renc i a  (S EL IC) .

Fuente: BCU
TC nominal AR =TC oficial*peso bienes 2019 +TC MEP*peso turismo 2019

Medio electrónico de Pago, dólar MEP. Buena aproximación a la cotización 
que utilizan las tarjetas de débito y de crédito

Fuente: BCU

Índice de Tipo de Cambio Real bilateral - 
Argentina (2019 = 100)

Índice de Tipo de Cambio Real bilateral - 
Brasil (2019 = 100)

60

70

80

90

100

110

120

130

140

150

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
ENE ENEENEENEENE ENEENEENE ENEENEENE

60

70

80

90

100

110

120

130

140

150

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
ENE ENEENEENEENE ENEENEENE ENEENEENE

124,90

76,34



Coyuntura económica 
INFLACIÓN URUGUAY

NEWSLETTER ENERONEWSLETTER SETIEMBRENEWSLETTER ENERO

MONITOR DE INDICADORES

La  i nflac ión  en  U ruguay  ce r ró  d i c i embre  en  5 , 5 %  an u a l ,  comp le t an d o  19  meses  
consecu t i vos  den t ro  de l  rango  meta  (3%  -  6 %) .  Po r  p r imera  vez  d esd e  20 12 ,  
d i c i embre  no  reg i s t ró  deflac ión ,  ya  que  p a r te  d e  l o s  d escu en tos  d e  UTE  p a ra  
buenos  pagadores  se  ap l i ca rán  en  ene ro ,  rep a r t i en d o  e l  imp ac to  en  e l  I P C  
en t re  ambos  meses .

E l  B C U  p royec ta  que  l a  i nfl ac i ó n  se  mantendrá  den t ro  de l  rango  meta  du ran te  l o s  
p r óx imos  24  meses ,  e s t i mando  un  5 , 2%  a l  c i e r re  de  2025 .  S i n  embargo ,  ana l i s t a s  
p r i vad os  an t i c i pan  una  l i ge ra  ace l e rac i ó n ,  co n  p ro nó st i co s  de  5 ,75%  pa ra  fi na l e s  
d e  2025  y  5 , 89%  en  e l  ho r i zo n te  de  24  meses .

E l  fo r t a l ec im i en to  de l  dó l a r  y  l a  i nce r t i dumbre  so bre  su  e fec to  en  l a  i nfl ac i ó n  de  
b i en es  t ran s ab l es  han  i nfl u i do  en  l a s  expec ta t i vas .  En  es te  co n tex to ,  e l  Co mi té  de  
Po l í t i ca  M oneta r i a  de l  BCU  aumentó  l a  t a sa  de  i n te rés  en  25  pun to s  bás i co s ,  
s i t u án d o la  en  8 ,75% .

Fuente: INE y BCU

Evolución de la Inflación con Rangos Meta y 
Expectativas 24 Meses
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MONITOR DE INDICADORES

E l  ú l t imo  i n fo rme  de l  FM I ,  p royec ta  un  c rec im ien to  d e l  1 , 8%  p a ra  
l a s  economías  avanzadas  en  2024  y  202 5 .  Pa ra  l a s  econ omías  
emergentes  de l  4 , 2%  en  2024  y  2025 .  Pa ra  Amér i ca  La t i n a  y  e l  
Ca r ibe ,  e l  c rec im ien to  p royec tado  es  de l  2 ,1%  p a ra  2024  y  d e l  
2 , 5%  pa ra  2025 .  En  e l  caso  de  Ch ina ,  se  p royec t a  d e l  4 , 8%  en  
2024  y  de l  4 , 5%  en  2025 .

E l  i n fo r me  d e  o c tubre  de l  Fo ndo  
M on et a r i o  I n te rnac i o na l  p rev é  que  e l  
c rec im ien to  eco nó mi co  g l o ba l  se  
man ten g a  es tab l e  en  un  3 , 2%  pa ra  2024  
y  2025 ,  p r ác t i camente  s i n  camb i o s  
re sp ec to  a  l a  p rev i s i ó n  de  j u l i o .  

4,2% 4,2%

1,8% 1,8%
2,1%

2,5%

4,5%
4,8%

Colombia

-3,5%
5,0%

3,1%
2,5%

2,5%
2,2%

1,7%
1,5%

3,2%
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3,9%
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2,8%
2,2%

1,5%
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Indicadores Macroeconómicos Regionales
Indicador 1: PIB

FUENTE: FMI FUENTE: Banco Mundial
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E l  r i e sgo  pa í s  en  Argen t i na  
co n t i nuó  su  tendenc i a  a  l a  ba j a .  
En t re  sus  d i ve r so s  fac to res  
des tacan  e l  pago  en  bo no s  
so be rano s  i nfl uyendo  en  l a  
d i sm i nuc i ó n  de  l a s  t a sas  
i mp l í c i t a s  de  re to rno ,  l a  
expec ta t i va  de  re i nve r s i ó n  de  
l o s  fl u j o s  p roven i en tes  de  es to s  
pago s  y  a  l a s  po l í t i cas  
eco nó mi cas  o r to doxas  de l  
go b i e rno ,  en fo cadas  en  e l  
co n t ro l  fi sca l  y  l a  reducc i ó n  de  
l a  i nfl ac i ó n .

B ras i l  expe r i mentó  e l  mayo r  
aumento  de  su  r i e sgo  pa í s  en  
co mparac i ó n  co n  nov i embre ,  
e s to  exp l i cado  po r  l a  ca í da  de  
l o s  bo no s  en  e l  ú l t i mo  mes .

En  d i c i embre ,  e l  r i e sgo  pa í s  de  
U ruguay  a l canzó  l o s  89  pun to s ,  
po s i c i o nándo se  co mo  e l  más  
ba j o  de  Amér i ca  La t i na .  Aunque  
e l  sp read  so be rano  reg i s t ró  un  
l eve  i nc remento ,  se  mant i ene  
co mo  e l  meno r  de  l a  reg i ó n .

Indicadores Macroeconómicos Regionales
Indicador 2: VARIACIÓN DEL RIESGO PAÍS EN DICIEMBRE 2024 RESPECTO A NOVIEMBRE 2024
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Indicadores Macroeconómicos Regionales
Indicador 3: TASA DE INTERÉS INTERNACIONAL (RENDIMIENTO BONO 10 AÑOS USA) E
ÍNDICE DÓLAR (DXY) PROMEDIO QUINCENAL

SET OCT NOV DIC ENE
2025

En  d i c i embre ,  l a  t a sa  de l  bono  a  10  años  a l can z ó  e l  4 , 5 8% ,  
ace rcándose  p rogres i vamente  a l  5% .  Es te  comp or t am ien to  
recue rda  l o s  mov im ien tos  reg i s t rados  en  2022  y  2023 ,  cu an d o  se
obse rva ron  fue r tes  ca ídas  en  l o s  mercad os  d e  acc ion es  g lob a l e s .

En  d i c i embre ,  e l  í nd i ce  de l  dó l a r  r eg i s t ró  una  ca í da  ce rcana  a l  2% , 
s i t uándo se  en  1 0 8 ,48  pun to s .

FUENTE: FED FUENTE: FED
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Indicadores Macroeconómicos Regionales
Indicador 4: INFLACIÓN Y EXPECTATIVAS

En  nov i embre ,  l o s  n i ve l e s  de  
i nfl ac i ó n  en  l o s  pa í ses  de  l a  
reg i ó n  p resen ta ro n  
co mpo r tam i en to s  d i spa res .  
M i en t ras  que  Ch i l e ,  Co l o mb i a ,  
Méx i co  y  Pa raguay  l o g ra ro n  
reduc i r  sus  t a sas  i nfl ac i o na r i a s ,  
B ras i l ,  Pe rú  y  U ruguay  reg i s t ra ro n  
un  aumento .

La  i nfl ac i ó n  en  Pe rú  aumentó  
en  nov i embre  a  2 ,0 6% ,  
po n i éndo l e  fi n  a  l o s  do s  meses  
co nsecu t i vo s  de  descenso .  S e  
e s t i ma  que  en  2025  l a  i nfl ac i ó n  
expe r i mente  una  l i ge ra  
d i sm i nuc i ó n ,  e s tab i l i z ándo se  
a l rededo r  de l  2%  en  l o s  año s  
s i gu i en tes .

E l  í nd i ce  de  P rec i o s  a l  
Co nsumo  en  U ruguay  en  
nov i embre ,  reg i s t ró  una  
va r i ac i ó n  mensua l  de l  0 , 36% ,  
m i en t ras  que  l a  va r i ac i ó n  
acumu l ada  en  l o  que  va  de l  año  
a l canzó  e l  5 ,1 4% .  Es te  
co mpo r tam i en to  es tuvo  i nfl u i do  
po r  l a  reducc i ó n  en  l o s  p rec i o s  
de  A l i mento s  y  Beb i das  No  
A l co hó l i cas ,  e spec i a l mente  l a s  
ho r ta l i zas .  Po r  o t ro  l ado ,  se  
reg i s t ra ro n  aumento s  en  e l  
sec to r  de  Transpo r te ,  co n  a l zas  
en  au to mó v i l e s  y  pasa j e s  de  
av i ó n ,  a s í  co mo  en  Rec reac i ó n  
y  Cu l tu ra ,  des tacándo se  l o s  
paque tes  tu r í s t i co s .

SET OCT NOV

FUENTE: BANCOS CENTRALES E INSTITUCIONES OFICIALES DE ESTADÍSTICA DE LOS PAÍSES ANALIZADOS.
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Indicadores de Infraestructura Regionales
Indicador 5: TASA RENTABILIDAD REAL DEL CAPITAL PRIVADO POR SECTOR (MODELO CAPM)

DICIEMBRE 2024
TRANSPORTE ENERGÍA AGUA Y 

SANEAMIENTO
INFRAESTRUCTURA

 HOSPITALARIA

     ARGENTINA 17,26% 13,05% 12,97% 16,32%

     BRASIL 13,40% 9,35%  8,78%  12,39%

     CHILE 12,16% 8,16% 7,61% 11,16%

     COLOMBIA 13,67% 9,90% 9,38% 12,73% 

     MÉXICO 13,88% 9,98% 9,43% 12,91%

     PARAGUAY 13,63% 9,15%  8,53% 12,51% 

     PERÚ 12,36% 8,44% 7,89% 11,38%

     URUGUAY 12,00% 7,94% 7,38% 10,98%

     PROMEDIO PAÍSES 13,55% 9,55% 9,00%  12,55%

DICIEMBRE 2023
TRANSPORTE ENERGÍA AGUA Y 

SANEAMIENTO
INFRAESTRUCTURA

HOSPITALARIA

     ARGENTINA 32,99% 29,08% 28,53% 32,01%

     BRASIL 13,12% 8,91% 8,33%  12,07%

     CHILE 12,42% 8,27% 7,69%   11,38%

     COLOMBIA 13,52% 9,61% 9,07%  12,55%

     MÉXICO 14,39% 10,33% 9,76%  13,38%

     PARAGUAY 14,18%  9,52%  8,87%  13,01%

     PERÚ 12,53% 8,45% 7,88% 11,51%

     URUGUAY 11,98%  7,77% 7,19%  10,93% 

    PROMEDIO PAÍSES 15,64% 11,49% 10,91% 14,60%

FUENTE: ELABORACIÓN PROPIA EN BASE A  DAMODARAN Y JP MORGAN
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Indicadores de Infraestructura Regionales
Indicador 6: S&P LATIN AMERICA INFRASTRUCTURE INDEX

En  d i c i embre ,  e l  í nd i ce  
reg i s t ró  una  d i sm i nuc i ó n  
de l  4 ,65%  en  co mparac i ó n  
co n  e l  mes  de  nov i embre

En  co mparac i ó n  co n  e l  
m i smo  mes  de l  año  
an te r i o r,  s e  reg i s t ró  una  
ca í da  de l  1 4 ,1 6% ,  
ev i denc i ando  una  
tendenc i a  negat i va  en  
t é rm i no s  i n te ranua l e s .

FUENTE: S&P DOW JONES INDICES
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Indicadores de Infraestructura Regionales
Indicador 7: VARIACIÓN DE INVERSIÓN*

PROPORCIÓN FBKF/PIB DEL AÑO MOVIL 
CERRADO AL III-TRIMESTRE DE 2024

     ARGENTINA 16,15% 

     BRASIL 13,48% 

     CHILE 27,20%

     COLOMBIA 17,72% 

     MÉXICO 24,09% 

     PARAGUAY 46,48% 

     PERÚ 21,60% 

     URUGUAY 17,19% 

Año movil cerrado al lIl-trimestre
de 2024 vs Año movil cerrado al lll-trimestre de 2023

lll-trimestre 2024 vs llI-trimestre 2023

La  evo luc ión  de  l a  fo rmac ión  b ru ta  de  cap i t a l  fi jo  p resen t ó  u n  comp or t am ien to  d i ve r so  en t re  l o s  pa í ses  eva l uado s .  
M ien t ras  A rgen t i na  most ró  una  marcada  d i sm in u c ión  en  l o s  n i ve l e s  d e  i nve r s ión ,  B ras i l ,  Pa rag u ay  y  Pe rú  reg i s t ra ro n  rec i en temente  un  aumento .

Pa raguay  se  des taca  en  l a  reg ión  en t re  l o s  p a í ses  an a l i z ad os  p o r  reg i s t ra r  e l  mayor  n i ve l  d e  i nve r s i ó n  co mo  
porcen ta j e  de l  P IB  en  e l  año  móv i l  ce r rad o  a l  te rce r  t r imest re ,  a l can z an d o  e l  46 , 48% .  Seg ú n  l o s  mo de l o s  mac ro eco nó mi co s  g l o ba l e s  y
l a s  p royecc iones  de  l o s  ana l i s t a s ,  s e  e sp e ra  q u e  l a  fo r mac ión  b r u t a  d e  cap i t a l  fi jo  a l can ce  16 .746 .67 1  m i l l o nes  de  PYG  pa ra  fi na l e s  de  es te  t r i mest re .

* La inversión es medida utilizando los valores de Formación Bruta de Capital fijo. FUENTE: DATOS PUBLICADOS POR BANCOS CENTRALES E INSTITUCIONES OFICIALES DE ESTADÍSTICA DE LOS PAÍSES ANALIZADOS
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NOTICIAS

El riesgo país de Argentina cae a mínimos 
históricos: qué significa y cómo sigue.

El Observador, 7 de enero de 2025

Compartimos la noticia sobre la disminución 
del riesgo país en Argentina.

Noticia completa

Brasil: el real sigue cayendo frente al dólar 
y está en mínimos históricos.

La noticia desarrolla sobre la situación de la 
moneda en un contexto marcado por la descon-
fianza del mercado financiero ante la situación 
fiscal del país.

El Observado, 19 de diciembre de 2024

Noticia completa

Regla fiscal "no evitó" que "ciclo político 
mantuviera relación estrecha con el ciclo 
fiscal".

Compartimos la noticia sobre el análisis del 
resultado fiscal del último gobierno y la 
influencia del ciclo político.

Fuente: El País, 12 de diciembre de 2024

Noticia completa

https://www.elobservador.com.uy/argentina/economia-y-negocios/el-riesgo-pais-argentina-cae-minimos-historicos-que-significa-y-que-sigue-n5978330
https://www.elobservador.com.uy/economia-y-empresas/brasil-el-real-sigue-cayendo-frente-al-dolar-y-esta-minimos-historicos-n5975932
https://www.elpais.com.uy/negocios/noticias/regla-fiscal-no-evito-que-ciclo-politico-mantuviera-relacion-estrecha-con-el-ciclo-fiscal-critico-la-ucu
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