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Internacional: una sucesión de malas noticias de 
cara al año 2023 

I. El panorama global ante la crisis energética 

¶ Los precios de la energía y sus impactos sobre la inflación y el crecimiento 

El incremento de los precios energéticos, que se disparó tras la irrupción de la guerra, 

generó una disrupción adicional sobre la inflación y la dinámica del crecimiento global, 

profundizando los efectos asociados a la crisis que desató la pandemia. Dependiendo de 

lo que suceda con el suministro de energía en los próximos meses, las perspectivas de 

corto plazo pueden tornarse aún más complejas. Como fue analizado en el informe 

anterior, los impactos acumulados de las dos grandes crisis que confluyeron a partir de 

2022 ya lastraron parte del crecimiento previsto para la economía mundial: las 

proyecciones de PIB 2022-2024 se ajustaron a la baja, y las previsiones para la inflación 

evidencian una mayor persistencia. En efecto, la economía mundial está acusando el 

impacto de un triple shock explicado por la situación de Estados Unidos, de Europa y 

también de China. 

 

Fuente: FMI 

Según las estimaciones de la OCDE, un eventual incremento de los precios energéticos 

impulsaría una corrección más grande en términos de actividad y precios durante 2023 y 

2024. La OCDE estima un crecimiento mundial de apenas 2,2% para el año que viene, con 

una inflación promedio del entorno de 6,6%. 
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Con datos preliminares del año 2022, el uso de la energía como porcentaje del PIB se 

ubica actualmente en torno al 18%, lo que representa el nivel más alto observado desde 

el comienzo de la década de los setenta y los ochentas, cuando tuvieron lugar las crisis 

del petróleo (en 2020 esa proporción no llegaba al 9%). 

 
Fuente: OCDE 

En su último informe, el 

organismo estimó cuál sería el 

impacto sobre el PIB y la 

inflación derivado de un 

incremento de los precios 

mundiales de gas, petróleo y 

fertilizantes en 50%, 10% y 

25%, respectivamente.  

Obviamente, los países más 

afectados ante la 

materialización de un 

escenario como este serán los 

europeos: el escenario base de 

proyección para el crecimiento 

2023 se recortaría 1,4 puntos 

porcentuales para los 

miembros europeos de la 

OCDE. 
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Para el resto de los países que integran el bloque esa cifra asciende a 0,3%, y es la misma 

que se estima para las economías que no forman parte de la OCDE. Tomando estas tres 

agrupaciones, el recorte de las previsiones para el PIB mundial caería 0,5 puntos 

(siempre en relación al escenario base). 

 

En el caso de los precios, la concreción de este escenario de incrementos supondría un 

aumento de 1,3 puntos porcentuales para el promedio de las economías de Europa que 

forman parte del bloque. Para las otras dos agrupaciones la estimación se ubica en 0,4 

y 0,5 puntos respectivamente, lo que deja un impacto total sobre la inflación global de 

0,7 puntos en 2023. 

 

Fuente: OCDE 
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II. América Latina: contexto y perspectivas 

El magro desempeño económico ha sido uno de los rasgos característicos de la dinámica 

ǊŜƎƛƻƴŀƭ ŘǳǊŀƴǘŜ ƭƻǎ ǵƭǘƛƳƻǎ ǎƛŜǘŜ ŀƷƻǎΦ [ǳŜƎƻ ŘŜ ǉǳŜ Ŝƭ ƭƭŀƳŀŘƻ άsuper-cicloέ ŘŜ ƭŀǎ 

materias primas alcanzara su cenit a mediados de 2014, los países de la región han 

enfrentado crecientes dificultades para sostener el crecimiento y evitar retrocesos en 

materia de empleo, pobreza y desigualdad. Previo al surgimiento de la Covid-19, los 

brotes de inestabilidad que se fueron multiplicando a través de la geografía 

latinoamericana en la segunda mitad del 2019 ya daban cuenta de las consecuencias 

asociadas al estancamiento y el repliegue de las mejoras de bienestar que fueron 

transitoriamente alcanzadas en el marco de un escenario externo muy favorable.  

 

Fuente: CEPAL 

Con ese punto de partida, los impactos de la pandemia, sumados a la inestabilidad 

geopolítica y a los efectos de la guerra sobre el precio de los alimentos, no hicieron más 

que agudizar el deterioro de las condiciones de vida. Según las estimaciones del 

ƻǊƎŀƴƛǎƳƻΣ Ŝǎǘŀ ǎƛǘǳŀŎƛƽƴ ƴƻ ǎŜ ǊŜǾŜǊǘƛǊƝŀ Ŝƴ Ŝƭ ŎƻǊǘƻ ǇƭŀȊƻΦ ¦ƴŀ ǾŜȊ ŘƛƭǳƛŘƻ Ŝƭ άŜŦŜŎǘƻ 

ǊŜōƻǘŜέ ŘŜƭ ŎǊŜŎƛƳƛŜƴǘƻ όсΣр҈ Ŝƴ нлнмύΣ ƭŀ ŘƛƴłƳƛŎŀ ŘŜ ƭŀ ŀŎǘƛǾƛŘŀŘ Ǿŀ ŎƻƴǾŜǊƎƛŜƴŘo 

nuevamente a niveles muy magros: el PIB cerraría este año con una expansión del 

entorno de 3,2% del PIB y crecería apenas 1,4% en 2023. 

En este contexto, la CEPAL señala que la recuperación del mercado laboral viene siendo 

débil e impulsada principalmente por la generación de empleos informales (siete de 

cada 10 puestos creados). En ese sentido, el avance reciente no ha sido suficiente para 

recuperar los niveles vigentes antes del comienzo de la crisis sanitaria, y además ha 

mostrado importantes disparidaŘŜǎΦ ά[ŀǎ ǇǊƻȅŜŎŎƛƻƴŜǎ ǇǊŜǾŞƴ ǉǳŜ ƭƻǎ ƳŜǊŎŀŘƻǎ 
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laborales de la región seguirán enfrentando un futuro complejo e incierto, caracterizado 

por una disminución del ritmo de crecimiento del número de ocupados, así como por un 

aumento de la desocupación y la infƻǊƳŀƭƛŘŀŘ ƭŀōƻǊŀƭέΦ 5Ŝ ƘŜŎƘƻΣ Ŝƭ ŘŜǎŜƳǇƭŜƻ 

proyectado para este año supone retroceder 22 años en el tiempo. 

¶ Pobreza y desigualdad 

A pesar del rebote del crecimiento que experimentaron los países de la región durante 

el año pasado, la pobreza y la indigencia se mantendrían por encima de los niveles pre 

pandemia. De esta manera, se revierte la leve mejoría que habían exhibido estos 

indicadores en el año 2021, y que no había sido suficiente para compensar 

completamente el impacto del cimbronazo que supuso la irrupción de la pandemia a 

nivel regional. Cabe recordar que América Latina fue la región más afectada por la 

emergencia sanitaria, con una contracción agregada del PIB mayor al 6% que agudizó las 

dificultades y desafíos que se venían acumulando desde el año 2015.  

 

Fuente: CEPAL 

Concretamente, la pobreza se ubicó en el entorno de 32,3% durante 2021, lo que supuso 

una reducción incipiente equivalente a 0,5 puntos porcentuales (p.p.). La indigencia, por 

su parte, cayó 0,2 p.p. hasta el 12,9%. Para este año, la CEPAL proyecta que la pobreza 

se situaría en el entorno de 32,1%, alcanzando a más de 200.000.000 de personas, y la 

pobreza extrema o indigencia en torno a 13,1% (82.000.000 de personas). En ese 

sentido, se desprende de la comparación con el año previo un incipiente retroceso en el 

caso del primer indicador, y un incremento en el caso del segundo.  
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Según señala el organismo, άŜǎǘŀǎ ŎƛŦǊŀǎ ƛƳǇƭƛŎŀƴ ǉǳŜ мр ƳƛƭƭƻƴŜǎ ŘŜ ǇŜǊǎƻƴŀǎ 

adicionales estarán en la pobreza con respecto a la situación previa a la pandemia y que 

el número de personas en pobreza extrema será 12 millones más alto que el registrado 

Ŝƴ нлмфέΦ 9ƴ Ŝƭ Ŏŀǎƻ ŘŜ ƭŀ ƛƴŘƛƎŜƴŎƛŀΣ Ŝƴ ǇŀǊǘƛŎǳƭŀǊΣ ƭŀǎ ŜǎǘƛƳŀŎƛƻƴŜǎ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘŀƴ ǳƴ 

retroceso no visto en los últimos 25 años.  

Naturalmente, la incidencia de este fenómeno no está distribuida de forma homogénea 

entre los distintos grupos de población, y afecta particularmente a la infancia y la 

adolescencia. En efecto, más del 45% de los niños, niñas y adolescentes vive 

actualmente en situación de pobreza en América Latina (13,3 p.p. por encima del 

promedio general). Dentro de este grupo, la indigencia afectaría al 18,5% de las 

personas. A su vez, la incidencia de la pobreza es mayor en el caso de las mujeres 

(30,7%), las personas afrodescendientes (30%) y la población indígena (46,3%).   

9ƴ ƭƻ ǉǳŜ ƘŀŎŜ ŀ ƭŀ ŘƛǎǘǊƛōǳŎƛƽƴ ŘŜƭ ƛƴƎǊŜǎƻΣ Ŝƭ ƝƴŘƛŎŜ ŘŜ Dƛƴƛ άŘƛǎƳƛƴǳȅƽ ƭŜǾŜƳŜƴǘŜέ Ŝƴ 

relación al primer año de la pandemia, pero se mantiene los niveles observados desde 

el año 2017. La desigualdad de ingresos mejoró entre 2002 y 2017, pasando de 0,535 a 

0,462, y desde entonces no ha registrado avances adicionales. En relación a este punto, 

la dinámica de los últimos dos años estuvo signada por una caída significativa de los 

ingresos laborales (2020), especialmente en los segmentos más bajos de la distribución, 

una recuperación asimétrica del empleo entre los distintos quintiles de ingresos (2021), 

y por los vaivenes de las transferencias monetaria (implementación durante 2020 y 

posterior retiro a partir de 2021).  

 

Fuente: CEPAL 



9 
 

Por su parte, si se consideran otros indicadores complementarios sobre la distribución 

del ingreso, como los índices de Theil y Atkinson, queda mejor plasmada la dinámica de 

la desigualdad durante los últimos tres años, en particular capturando los vaivenes en 

los tramos más bajos de la distribución del ingreso.  En ese sentido, el índice de Atkinson, 

que es más sensible ante los cambios en la parte baja de la distribución, muestra un 

importante deterioro distributivo en 2020, que los otros dos indicadores (Gini y Theil) 

capturan en menor medida. Esto sugiere que el impacto del deterioro distributivo en 

2020 y la posterior reversión en 2021 se sintieron principalmente entre los segmentos 

de menor ingresos de la población. En cualquiera de los tres casos, la comparación de 

los resultados de 2021 con los de 2019 evidencian que, al menos en lo que respecta a 

los promedios, los tres indicadores retornaron a los niveles de desigualdad vigentes 

antes de la pandemia. 

 

Fuente: CEPAL 

¶ Inversión extranjera directa 

En línea con las tendencias observadas a nivel global, las entradas de IED en América 

Latina y el Caribe se recuperaron en 2021 luego del fuerte retroceso registrado durante 

el primer año de la pandemia: se recibieron en total USD 142.794 millones, cifra que 

supone un incremento de 40,7% en relación al año 2020. Sin embargo, en contraste con 

lo que sucedió en otras regiones, y a nivel agregado, el reimpulso del año pasado no fue 

suficiente para alcanzar los niveles de inversiones observados antes de la irrupción de la 

pandemia.  

Además, según destaca la CEPAL, el peso de las entradas de IED se ubicó en torno al 

2,9% del PIB, un guarismo inferior respecto a lo observado durante la década de 2010 
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(3,5%). Teniendo en cuenta que los ingresos de IED ya mostraban una trayectoria 

decreciente desde 2014, la debilidad de la recuperación sugiere lo complejo que está 

siendo para la región en su conjunto reposicionarse como destino atractivo para captar 

este tipo de inversión. Al considerar la participación de las entradas en América Latina y 

el Caribe en el total mundial, se constata que el año pasado la región recibió el 9% de la 

IED, uno de los niveles más bajos de los últimos 10 años y alejado del 14% que se registró 

en 2013 y 2014, previo al cambio de ciclo externo que afectó marcadamente al 

dinamismo regional. 

 

Fuente: CEPAL 

Cabe destacar que América del Sur fue la región que más contribuyó al crecimiento de 

las entradas de IED durante los últimos dos años, explicando casi el 71% del incremento. 

Por fuera de Brasil, que se caracteriza siempre por una alta incidencia, los elevados 

crecimientos de la IED en Chile (66%) y Perú (919%) explicaron la mayor parte de la 

variación anual observada en América del Sur. 
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Uruguay: inflación, atraso cambiario y dinámica 
exportadora  

I. Inflación: cambio de base y deflación en noviembre 
 

El Instituto Nacional de Estadísticas (INE) presentó en diciembre la nueva base para el cálculo 

del Índice de Precios al Consumo (IPC), que recoge la información de la Encuesta de Gastos e 

Ingresos de los hogares correspondiente a 2016-2017. La base anterior había sido construida 

en función de la misma Encuesta, pero con datos correspondientes a 2005-2006. Este es uno 

de los cambios más relevantes introducidos este año por parte del INE, y supone ponerse al día 

con un pendiente importante en tanto las recomendaciones internacionales sugieren realizar 

estas actualizaciones en períodos no mayores a 10 años. 

 

¶ ¿Qué implica este cambio? Que los ponderadores de las distintas divisiones de la canasta 

se actualizaron para recoger mejor la estructura de gastos correspondiente a un hogar 

promedio en la actualidad. El IPC surge de un promedio ponderado de múltiples 

productos, cuyo peso relativo emerge justamente de los patrones de consumo que 

capturan estas Encuestas de gastos e ingresos. Naturalmente, los hogares uruguayos al 

día de hoy no consumen las mismas cosas que consumían hace 16 años, sea porque 

cambiaron los patrones de consumo, porque aparecieron nuevos productos o porque 

dejaron de existir otros. Con esta actualización, la inflación comienza a reflejar mejor la 

dinámica de los precios que son relevantes desde la perspectiva de consumo actual.  

 

¶ ¿Cuáles fueron los ponderadores con mayores variaciones? Los mayores cambios 

correspondieron a la división de Alimentos y bebidas, que es la que tiene mayor peso, 

Recreación y cultura y Transporte. En el caso de la primera, si bien sigue siendo la más 

relevante, perdió un poco de peso con la actualización. Actualizada a los precios de 

octubre de 2022, esta categoría perdió 2,2 puntos porcentuales en la estructura total del 

gasto: pasó de 28% a 25,8% 

En el caso de la segunda división, la variación entre las dos canastas se ubicó en torno a 

los 2,3 puntos porcentuales, pero en este caso el movimiento fue en la dirección contraria, 

es decir, recreación y cultura ganó protagonismo con el cambio de base: pesaba 5,8% en 

la estructura de ponderación vieja y ahora pesa 8,1%. En el mismo sentido, la división 

transporte también acumuló mayor peso ante esta innovación metodológica, en tanto su 

ponderador pasó de 9,8% a 11,7%. 

El resto de las divisiones también cambiaron, pero en menor medida que estas tres. En 

particular, las menores variaciones fueron las correspondientes a la división restaurantes 

y hoteles (0,4 p.p.) y educación (0,5 p.p.). El resto de los cambios, que se presentan en el 

siguiente gráfico, se ubicaron en el medio de estos dos grupos de variaciones.  
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Cambios en las ponderaciones según división (puntos porcentuales) 

  
Fuente: INE 

¶ ¿Cómo quedan entonces los nuevos ponderadores? Analizadas las variaciones, pasamos 

ahora a detallar cómo queda la nueva estructura de ponderadores que será utilizada para 

el cálculo mensual de la inflación. La división más relevante sigue siendo, por amplio 

margen, la de Alimentos y bebidas no alcohólicas, que continúa representando un poco 

más de un cuarto de la canasta (25,8%). Le sigue la división Vivienda, que ahora tiene un 

peso de 13% en la estructura total de la canasta. En tercer lugar aparece Transporte, que 

ahora tiene una participación del entorno de 11,7% en el total.  

Nuevos ponderadores del IPC (peso relativo en la canasta; %) 
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De esta manera, el ordenamiento de las tres divisiones principales permanece 

inalterado, más allá de los cambios que experimentaron todos los ponderadores 

considerados.   

¶ Precios cayeron en noviembre, moderando la dinámica interanual 

El dato de noviembre fue el primer dato calculado en función de la nueva base, y pautó una 

variación mensual negativa para el IPC. Si bien se esperaba un incremento mensual del IPC 

(0,25% según el último relevamiento de expectativas), el dato de noviembre pautó un retroceso 

de 0,28%.  

Variación mensual por división (noviembre) 

 
Fuente: INE 

Detrás de esta dinámica las divisiones con mayor incidencia fueron Alimentos y bebidas no 

alcohólicas (-0,18 p.p.) y Transporte (-0,13 p.p.). La primera cayó 0,7% en relación a octubre y 

la segunda retrocedió 1,1% (la incidencia surge de esta variación y del peso relativo que tiene 

cada división en la canasta). En el caso de la primera, destacaron las caídas de precio de la carne 

y otros productos derivados (1,2%), en línea con la trayectoria de los precios de exportación, y 

también de hortalizas, tubérculos y legumbres (6,6%). En el caso de la segunda, la caída se 

explicó por la baja en el precio de los automóviles (3,3%), impulsada por el retroceso cambiario 

registrado durante el mes, y por la rebaja de los pasajes de avión (7,3%).  

En contraposición, la división con mayor avance de precios durante noviembre fue Restaurantes 

y servicios de alojamiento: la variación mensual se ubicó en torno a 0,8% y tuvo una incidencia 

de 0,1 p.p. en la variación total del IPC. 

 


