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Macro versus microeconómico (1)
• Se ha establecido narrativa que competitividad es un tema solo 

microeconómico: falsa dicotomía
• La competitividad en Macro se mide, inter-alia, a traves del Tipo de 

Cambio Real (TCR)
• Es el costo de nuestra canasta de consumo respecto de la del resto del 

mundo (*)
• Es decir, 

• Pasamos a micro



Macro versus micro (2)
• De la macro a la micro (y viceversa, pasando por T-NT)

• Balassa-Samuelson
• “Enfermedad Holandesa”
• Ley de Competitividad (II):

i. Costos laborales,
ii. Otros servicios (energía, 

seguros, tributarios)

• Ley del precio único (y desvíos)
• Acuerdos Comerciales
• Ley de Competitividad (I): 

i. Moderniza/simplifica regulaciones
ii. Fortalece competencia
iii. Facilita COEX,  otros 



Macro versus 
micro (3)

• Lo anterior se enfoca en la 
oferta (y productividad)

• La demanda importa 
también, en particular, la 
del gobierno (Gasto 
Publico, “G”)

• Aumento de G (a G’,  nuevo 
equilibrio A) causa 
apreciación del TCR, via
suba del precio relativo NT,  

Oferta NT

Demanda NT

Mayor uso de recursos en sector NT
encarece y reduce su uso en sector T



En suma, 

Cuando apreciación es debida a:

• Balassa-Samuelson:      ==

• Enfermedad Holandesa: =

• Aumento Gasto Gobierno 

Efecto en bienestar y crecimiento

• Mas bienestar y crecimiento

• Mas bienestar, crecimiento (?)

• Bienestar (?),  menos crecimiento 



Evidencia para Uruguay (BCU):  Gasto Publico es 
principal determinante de apreciación (2014-23)



Evidencia para Uruguay (BCU):  Gasto Publico es 
principal determinante de apreciación (2014-23)
• Crecimiento del gasto publico es el principal determinante del 

TCR de “fundamentos” según BCU (también Munyo, 2016)
• Productividades relativas (Balassa Samuelson) y términos de 

intercambio, impacto mucho menor
• Los tres factores afectan el TCR de equilibrio (o fundamentos) y 

son desvíos de la paridad de compra
• También tenemos desvíos respecto del TCR de fundamentos, que 

podrían ser por movimientos de capitales de corto plazo (2ª mitad 
2024) o decisiones de política monetaria (1ª mitad 2025)



Evidencia para Uruguay (BCU):  Gasto Publico es 
principal determinante de apreciación (2014-23)

“Brecha” TCRfundam
Versus TCRefectivo

Apreciación real 
de “equilibrio”



Competitividad depende de Políticas Macro

• Política monetaria (o intervención cambiaria) puede afectar el TCR 
solo en el corto plazo

• Política fiscal es mas efectiva para contener (o revertir) la 
apreciación real tendencial que experimentamos desde 2006

• Persistir en políticas de los últimos 20 años, con tendencia 
creciente de gasto publico, es equivalente a una estrategia de 
crecimiento hacia el mercado interno 

• Presupuesto 2025-29 supone corrección parcial a partir de 2027:



Necesario Revertir Tendencia de Gasto Publico  
para mayor competitividad (depreciación TCR)



Anexo/Extras



I start in praise of Lucas. He not only realized that it was
imposible to believe that there are two separate subjects called

macroeconomics and microeconomics, but he acted on this
realization.   

Frank Hahn, 1981



Modelo Mundell-Fleming (IS-LM)



Fuerte aumento de precio no-transables (servicios)



Tendencia de crecimiento de G/PIB de larga data
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