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Actividad Bursátil 

En diciembre las transacciones efectuadas en la Bolsa de Valores de 

Montevideo totalizaron USD 126,9 millones, registrando un alza de 50% 

en relación al mismo periodo del año anterior. 

Las operaciones en el mercado primario y secundario ascendieron a 

USD 77,2 millones y USD 49,7 millones respectivamente. 

Los principales valores transados fueron las Letras de Regulación 

Monetaria a nivel de mercado primario y los Bonos Soberanos 

Uruguayos en el mercado secundario. 

El Índice BVMBG de Bonos Globales en dólares americanos cerró el mes 

de diciembre al alza, ubicándose en 163,8. De esta forma registró un 

incremento de 3,4 puntos porcentuales en relación al mes anterior, lo 

que significa un incremento en la rentabilidad promedio de los 

instrumentos que lo componen. 

La capitalización del mercado accionario se mantuvo constante en los 

USD 177 millones, integrada por las empresas Frigorífico Modelo S.A., 

Gralado S.A. e Industria Sulfúrica S.A. 

Panorama Económico-Financiero 

El panorama económico-financiero internacional de esta edición hace 

foco en la operación a través de la cual el Banco Central Europeo 

inyectó liquidez al sistema bancario dando una señal de participación 

más activa. 

En el ámbito local se observa que la inflación acumulada en 2011 se 

ubicó en 8,6%, 2,6 p.p. por encima del rango meta vigente. A su vez se 

consideran los resultados de la operación del nuevo canje de deuda, la 

aceleración del ritmo de crecimiento de la economía durante el tercer 

trimestre y la decisión del COPOM de subir la tasa de referencia a 

8,75%. 

Análisis del Mes: Rentabilidad de las inversiones en UI 

Continuando con el análisis del mes anterior, en el análisis de este mes 

continuamos estudiando la evolución histórica de la rentabilidad de 

una colocación en UI medida en dólares a doce años y el 

comportamiento histórico de la inflación y el tipo de cambio en 

Uruguay, mediante ejercicios de simulación. 
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ACTIVIDAD BURSÁTIL MENSUAL 

En diciembre las transacciones efectuadas en la Bolsa de Valores de Montevideo alcanzaron 

los USD 126,9 millones, de los cuales USD 77,2 millones (60,8%) correspondieron al mercado 

primario y USD 49,7 millones (39,2%) al mercado secundario. 

dic-11 nov-11 dic-10 Dic-11 / Nov-11 Dic-11 / Dic-10

Mercado Primario 77,23            48,64               60,92                59% 27%

Mercado Secundario 49,75            34,66               24,01                44% 107%

Total 126,98          83,30               84,93                52% 50%

Fuente: Cierre Mensual BVM

Cuadro 1. OPERATIVA BURSÁTIL POR MERCADOS   (Cifras en millones USD)

 

El volumen transado aumentó USD 42 millones (+50%) respecto a diciembre del año anterior. 

Este incremento se 

debe a un mayor 

dinamismo registrado 

en el mercado 

secundario. 

Mientras tanto, en 

comparación con 

noviembre, la operativa 

mostró un aumento de 

casi USD 44 millones (+52%), a causa de mayores adquisiciones de valores tanto en el mercado 

primario como en el secundario. 

El gráfico 1 muestra los principales valores transados durante diciembre, en comparación con 

el mes anterior. Se puede apreciar que los valores más destacados fueron las Letras de 

Regulación Monetaria (LRM) y los Bonos Soberanos Uruguayos. A su vez, el fuerte incremento 

en la categoría Otros está explicado por el aumento de las transacciones de Obligaciones 

Negociables, Fidecomisos Financieros y los Bonos Soberanos Extranjeros. 

Mercado Primario 

Las adquisiciones de valores en el mercado primario se ubicaron en USD 77,2 millones. Los 

principales instrumentos comprados fueron las Letras de Regulación Monetaria (54%) y el 

Fideicomiso Financiero Reestructuración de Pasivos Canelones I (17%). 

Dic-11 Nov-11 Dic-10 Dic-11 / Nov-11 Dic-11 / Dic-10

Valores  Públ icos 53.065,17     47.865,27        56.593,72         11% -6%

Bonos Globales 2.575,63       -                   -                    - -

Notas del Tesoro 8.897,40       5.970,32          7.909,57           49% 12%

LRM 41.592,14     41.894,95        48.684,14         -1% -15%

Valores  Privados 24.164,87     770,19             4.088,87           3038% -

Obligaciones Negociables 10.600,00     740,54             4.088,87           1331% 159%

Fideicomiso Financiero 13.564,87     29,65               -                   45653% -

Total Mercado Primario 77.230,03     48.635,46        60.682,59         59% 27%

Cuadro 2. OPERATIVA DEL MERCADO PRIMARIO    (Cifras en miles de USD)

 
  Fuente: Cierre Mensual BVM 
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En comparación con noviembre, la operativa del mercado primario registró un aumento de 

USD 28,6 millones (+59%) y frente a diciembre de 2010 la operativa de este mercado también 

se incrementó en USD 

16,5 millones (+27%).  

El gráfico de composición 

del mercado primario 

muestra las especies más 

operadas de acuerdo a su 

moneda de emisión. En 

primer lugar se ubican las 

Letras de Regulación 

Monetaria denominadas 

en pesos uruguayos 

(55,7%), seguidas por el fidecomiso financiero (18%), y con menor participación las Notas del 

Tesoro denominadas en unidades indexadas (11,9%) y las Obligaciones Negociables (14,2%). 

Mercado Secundario 

El volumen transado en el mercado secundario en diciembre ascendió a USD 49,7 millones, el 

88% correspondió a valores emitidos por el sector público nacional. 

Dic-11 Nov-11 Dic-10 Dic-11 / Nov-11 Dic-11 / Dic-10

Valores  Públ icos 43.607,63     33.710,51        23.028,62         29% 89%

Bonos del Tesoro/Previsional 6.434,11       6.648,90          6.191,25           -3% 4%

Notas del B.C.U. -               2,63                 22,32                - -

Notas del Tesoro 6.048,28       170,18             -                   3454% -

LRM 8.053,01       1.979,17          109,72              307% 7239%

Fideicomiso Financiero 24,26            1,61                 22,12                1403% 10%

Soberanos Uruguayos 23.027,51     24.906,99        16.683,21         -8% 38%

Obligaciones Negociables 20,47            1,02                 -                   1910% -

Valores  Privados 737,80          344,84             861,46              114,0% -14,4%

Acciones 6,40              11,00               7,29                  -42% -12%

Fideicomiso Financiero 8,94              35,32               -                    -75% -

Obligaciones Negociables 722,46          298,52             854,17              142% -15%

Valores  Extranjeros 5.402,97       608,21             116,31              788% 4545%

Organismos Multilaterales 372,94          -                   -                    -                    -                       

Soberanos Extranjeros 5.030,03       608,21             116,31              727% 4225%

Total Mercado Secundario 49.748,40     34.663,55        24.006,38         44% 107%

Total Operativa BVM 126.978,44   83.299,01        84.688,97         52% 50%

Cuadro 3. OPERATIVA DEL MERCADO SECUNDARIO    (Cifras en miles de USD)

 

Fuente: Cierre Mensual BVM 

El volumen transado a nivel de mercado secundario en diciembre aumentó en USD 15 millones 

(+44%) frente al mes anterior a causa de mayores transacciones de Bonos Soberanos 

Extranjeros, Notas del Tesoro y Fideicomiso Financiero. 
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En comparación con diciembre de 2010, la operativa del mercado secundario aumentó en USD 

25,7 millones (+107%), debido al incremento del monto transado de Valores Extranjeros y de 

Letras de Regulación Monetaria. 

La composición 

del mercado 

secundario por 

especies según 

moneda de 

emisión, muestra 

el mayor peso de 

la categoría Otros 

(31%) donde se 

incluyen, entre 

otras, las Notas 

del Tesoro, las Letras de Regulación Monetaria, las Acciones y las Obligaciones Negociables.  

Los Bonos Globales en pesos ajustados a la variación de la Unidad Indexada (25%) y los Bonos 

Globales denominados en dólares (18%) son las otras dos categorías con mayor peso. 

Principales Instrumentos 

Los siguientes cuadros presentan el ranking de instrumentos de renta fija más operados dentro 

del mercado secundario, clasificados en valores emitidos por el sector público y valores 

emitidos por el sector privado. 

1º Bono Global 26/06/2037 3,70% $Ajus 6.853                    87,50% 4,55%

2º Bono Global 15/12/2028 4,38% $Ajus 3.096                    101,00% 4,29%

3º Bono Global 05/04/2027 4,25% $Ajus 1.447                    103,30% 3,95%

4º Bono Global 14/09/2018 5,00% $Ajus 932                        110,50% 3,24%

5º Bono Global 22/06/2015 8,75% USD 590                        122,75% 1,96%

Cuadro 4. VALORES EMITIDOS POR EL SECTOR PÚBLICO

Instrumento Vencimiento Cupón
Moneda de 

emisión

Monto Operado  

Miles USD
Precio (*) TIR (**)

 
Fuente: Cierre Mensual BVM 

 

Los principales instrumentos públicos transados en diciembre fueron el Bono Global 2037 

denominado en pesos ajustados a la Unidad Indexada, por un monto de USD 6,8 millones con 

rendimiento de 4,55% anual, seguido por el Bono Global 2028 denominado en pesos 

uruguayos ajustados a la Unidad Indexada, con una operativa de USD 3,1 millones y 

rendimiento de 4,29% anual. 

1º Oblig. Hípica Rioplatense 30/11/2021 4,50% UI 169 100,50% -

2º ON Puerta del Sur serie 1 29/10/2021 7,75% USD 325 115,00% 4,46%

3º ON Est. Colonia 30/09/2016 6,50% USD 127 100,05% 6,47%

4º ON La Tahona serie 1 15/06/2018 7,00% USD 92 102,00% 6,37%

Cuadro 5. VALORES EMITIDOS POR EL SECTOR PRIVADO

Instrumento Vencimiento Cupón
Moneda de 

emisión

Monto Operado  

Miles USD
Precio (*) TIR (**)

 
Fuente: Cierre Mensual BVM 

  Indica si la cotización subió, permaneció igual, o bajó en relación la última operación del mes anterior.
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En el ámbito de valores privados se destacaron las Obligaciones Negociables de Hípica 

Rioplatense y las Obligaciones Negociables de Puerta del Sur serie 1, la primera denominada 

en Unidades Indexadas y la segunda denominada en dólares americanos.  

Evolución del Mercado 

El gráfico 4 muestra la 

evolución de la operativa 

acumulada por mercados para 

el período de enero a 

diciembre de 2011 en relación 

al mismo período de 2010. 

La operativa acumulada del 

mercado primario creció en 

USD 291 millones (+69%) 

respecto al año anterior. 

En cambio, en el mercado 

secundario la operativa acumulada de enero a diciembre se redujo en USD 67 millones (-

12,6%) frente al mismo período de 2010. 

A continuación se muestra la estructura del mercado primario y secundario, según valores 

domésticos (públicos, privados) y extranjeros. 

En mi les  de USD
Títulos  

Públ icos
%

Títulos  

Privados
% Totales

Ene- Dic 2011 625.543,57 88,51% 81.229,98 11,49% 706.773,54

Ene- Dic 2010 402.002,12 94,49% 23.457,36 5,51% 425.459,48

Cuadro 6. EVOLUCIÓN DEL MERCADO PRIMARIO

 

En mi les  de USD
Títulos  

Públ icos
%

Títulos  

Privados
%

Títulos  

Extranjeros
% Totales

Ene-Dic 2011 440.214,12 93,83% 7.159,29 1,53% 21.782,65 4,64% 469.156,07

Ene-Dic 2010 464.364,64 96,35% 13.382,60 2,78% 4.189,82 0,87% 481.937,06

Cuadro 7. EVOLUCIÓN DEL MERCADO SECUNDARIO

 

Fuente: Cierre Mensual BVM 

A nivel de mercado primario se observa un incremento en la participación de los valores 

privados, mientras que en el secundario se destacó un aumento en la participación de los 

títulos extranjeros, producto de una mayor operativa de Bonos emitidos por Organismos 

Multilaterales de Crédito y Soberanos Extranjeros. 

Indicadores 

El Índice BVMBG, que mide el comportamiento de los Bonos Globales denominados en 

dólares, cerró el mes al alza ubicándose en 163,8. Si lo medimos άǇǳƴǘŀ ŀ Ǉǳƴǘŀέ ǎŜ ƻōǘƛŜƴŜ 
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Fuente: Cierre Mensual BVM 

como resultado un ascenso de 3,4 puntos porcentuales, lo que significa un alza en la 

rentabilidad promedio de los bonos que componen el indicador en lo que va del año 2011. 

 

 

Capitalización de Mercado 

La capitalización del mercado accionario se ubicó en USD 177,1 millones, manteniéndose 

constante respecto al mes anterior. 

FRIGORÍFICO MODELO S.A 150.000.000 150.000.000 15-04-11 21 31.500.000

INDUSTRIA SULFÚRICA S.A. 490.000.000 4.900.000.000 01-06-11 19,25 94.325.000

GRALADO S.A. 12.816.000 12.816.000 01-06-11 400 51.264.000

177.089.000TOTAL

Cuadro 8. CAPITALIZACIÓN DE MERCADO ACCIONARIO 

Empresa Capita l  Integrado
Cantidad de 

acciones

Fecha de últ. 

Operación
Precio (*)

Capita l ización 

USD

 

Fuente: Elaboración propia en base a Cierre Mensual BVM y Estados Contables de las empresas emisoras de 

acciones (www.bvm.com.uy). (*) Precio en dólares por cada $100 de valor nominal. 

Los siguientes gráficos recogen la evolución en el precio de las acciones de las empresas que 

integran la capitalización de mercado. 

Gráficos 6, 7 y 8. Evolución del precio de las acciones 

 

 

 

 

Fuente: www.bvm.com.uy 

Precio  

Operado 

http://www.bvm.com.uy/
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Nuevas emisiones 

Conahorro 

Conaprole emitió en diciembre la décima serie del programa de emisión de obligaciones 

negociable Conahorro,  denominada Conahorro 12M ς Diciembre 2012.  

 

El monto de la emisión correspondiente a este programa es de hasta 100 millones 

denominados en dólares americanos y los fondos serán utilizados para el financiamiento de 

inversiones en productos terminados con destino a la exportación. El plazo de las emisiones 

enmarcadas dentro del programa es de seis meses a un año recibiendo una calificación de 

F1+(uy) por parte de Fitch Ratings. 

 

En particular, la serie 10º del programa se realizó por un valor nominal de hasta USD 3 millones 

con vencimiento el 20 de diciembre de 2012. El agente fiduciario es el Banco de la República O. 

del Uruguay (BROU), el cual actúa también como agente organizador, agente de pago y 

Entidad Registrante. De este modo, el BROU queda a cargo de la defensa de los derechos e 

intereses de los Obligacionistas. 

 

Cabe destacar que el Emisor (Conaprole) tendrá la opción de rescatar de forma anticipada, el 

monto total vigente de la Emisión en cualquier momento, al precio de 100% si por alguna 

razón se modifica el  régimen normativo vigente quedando esta operativa inconveniente para 

Conaprole. 

 

Fideicomiso Financiero Reestructuración de pasivos de Canelones I 

A su vez, en el mes de diciembre Jayland Assets Inc. convocó a la República Administradora de 

Fondos de Inversión S.A. (República AFISA) como fiduciario para emitir títulos de deuda en 

Unidades Indexadas con un plazo de 15 años a partir de la fecha de emisión. 

 

El monto total de la emisión corresponde al equivalente en UI de hasta USD 32,186 millones y 

los títulos representativos de deuda serán emitidos en dos o más series. La calificación de 

riesgo de estos títulos fue A(uy) y estuvo a cargo de  CARE Calificadora de Riesgo SRL.  

 

En particular, la Serie 1 fue emitida por un monto de 224.730.000 Unidades Indexadas (USD 

25,984 millones) con un interés de 7,25% lineal anual en UI  desde la fecha de emisión hasta la 

cancelación total de los títulos que serán pagaderos en cuotas mensuales y consecutivas a 

partir del día de la emisión.  

    

ISUSA 

 

ISUSA divulgó en diciembre su programa de emisión de obligaciones negociables por un monto 

de hasta 50 millones denominados en dólares americanos, cada serie no podrá superar los 

USD 25 millones. El objetivo de la emisión es la financiación del capital de trabajo como 

consecuencia del incremento por la puesta en marcha de los proyectos implementados y a 

implementarse. Además se continúa con la estrategia de diversificar las fuentes de 

financiación.  
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La series  A1 se emitió por USD 5 millones a vencerse en 13 meses  desde la fecha de emisión y 

3,25% de interés lineal anual, recibiendo una calificación de A(uy) por parte de Fitch Uruguay 

Calificadora de Riesgos S.A.. Por su parte, la serie A2 se emitió por USD 5 millones a vencerse 

en 3 años desde la fecha de emisión y 3,75% de interés lineal anual, recibiendo una calificación 

de A(uy) por parte de Fitch Uruguay Calificadora de Riesgos S.A.. 

PANORAMA ECONÓMICO FINANCIERO 

Internacional:  

- Europa: Mayor integración fiscal y participación activa del BCE 

El pasado 21 de diciembre más de 500 Bancos europeos asistieron a la subasta realizada por el 

.ŀƴŎƻ /ŜƴǘǊŀƭ 9ǳǊƻǇŜƻ ǉǳŜ ǊŜǇǊŜǎŜƴǘƽ ǳƴŀ ƛƴȅŜŎŎƛƽƴ ŘŜ ƭƛǉǳƛŘŜȊ ŘŜ ϵпуф Ƴƛƭ ƳƛƭƭƻƴŜǎ ŀ ǘǊŀǾŞǎ 

de préstamos a tres años y a una tasa del 1% anual. Esta operación es importante en tanto 

configura una señal de que el BCE está dispuesto a intervenir activamente, y eventualmente a 

asumir el rol de prestamista de última instancia como lo hiciera la Reserva Federal de Estados 

Unidos en 2008. 

Esta mayor liquidez permitirá aliviar la situación de los Bancos de cara a los compromisos del 

próximo año evitando eventuales quiebras y contagios al interior del sector bancario a la vez 

que relaja las condiciones del crédito al interior de la Zona Euro. 

Con estas medidas se espera que los Bancos utilicen los fondos para comprar bonos soberanos 

reduciendo por esta vía el costo de financiamiento para los Estados Miembros y se pretende 

construir un puente que permita traducir  esa mayor liquidez en aumentos del crédito para 

familias y empresas. 

En los hechos, las medidas adoptadas por el BCE tuvieron un impacto positivo de carácter 

inmediato sobre el sector bancario pero los mecanismos de transmisión tanto con el sector 

real como entre los Bancos no están funcionando ya que los Bancos están depositando esa 

mayor liquidez nuevamente en el BCE. De esta manera, el pasado 26 de diciembre los 

depósitos de los Bancos en el BCE alcanzaron su máximo histórico. 

Este rol más activo del BCE sumado a lo acordado en la pasada cumbre europea, que señala la 

integración fiscal como el próximo paso, determina la importancia de los primeros meses de 

2012 para el futuro de Europa ya que en ese período se revelará en qué medida los mercados 

han recobrado la confianza en el bloque y los países están dispuestos a renunciar a la 

soberanía que significa la integración fiscal.    

Local:  

- Uruguay: Actividad económica se acelera en el tercer trimestre 

Los datos de Cuentas Nacionales publicados recientemente por el BCU indican que la 

economía uruguaya habría acelerado su ritmo de crecimiento durante el tercer trimestre del 

año alcanzando un crecimiento interanual de 7,5%. En relación al trimestre anterior, el 

crecimiento se situó en 2,9% en términos desestacionalizados. Por otra parte, si observamos la 
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evolución de la tendencia de largo plazo, encontramos que al cierre del tercer trimestre del 

año la economía uruguaya estaría evidenciando una desaceleración. A pesar de esto, el 

crecimiento de su potencial productivo se encuentra en niveles históricamente altos, en torno 

al 6%. 

La expansión en el tercer trimestre de 2011 fue prácticamente generalizada a todos los 

sectores de actividad. La única excepción dentro de este marco general estuvo determinada 

por la Industria Manufacturera que presentó una leve caída en términos desestacionalizados. 

Esta evolución, que contrasta con el panorama general, se explica en parte por el cierre de la 

refinería de petróleo durante el último mes del trimestre debido a tareas de mantenimiento, 

las que se extenderían hasta mediados de enero.  

Los datos de actividad del tercer trimestre del año reflejaron un crecimiento tanto en la 

comparación interanual como en términos tendenciales. Nuestras predicciones para el cuarto 

trimestre señalan una reducción del dinamismo de la economía, si bien se espera que la 

economía uruguaya cierre el año con un crecimiento de 6,3%. 

- Uruguay: Resultado del nuevo canje de deuda 

La operación de canje realizada durante los primeros días de diciembre fue exitosa en tanto 

logró mejorar el perfil de la deuda del Gobierno Central reduciendo el riesgo cambiario a corto 

plazo, aumentando la proporción de deuda denominada en moneda nacional y prolongando la 

madurez promedio de ésta. Además logró crear un nuevo bono de referencia con elevado 

circulante denominado en Unidades Indexadas (UI) y con vencimiento en 2028. 

De esta manera, la deuda en moneda nacional pasó de 40% antes del canje a 46,6% luego de 

éste y la madurez promedio aumentó 6 meses ubicándose al cierre del 2011 en 12,2 años. 

- Uruguay: COPOM sube sorpresivamente la Tasa de Política Monetaria  

En un contexto de alta volatilidad internacional, buenos indicadores de actividad interna e 

inflación apartándose del rango meta, la reunión trimestral del COPOM aumentó 0,75 p.p. la 

tasa de referencia de la política monetaria ubicándola en 8,75%. Esta decisión resulta 

sorpresiva en tanto se esperaba que la autoridad actuara con mayor cautela dado el escenario 

de incertidumbre internacional y el deterioro cambiario con Brasil. 

Con esta decisión, el COPOM reafirma el compromiso con la meta inflacionaria y resuelve la 

disyuntiva entre contener la inflación o actuar sobre la competitividad a favor de la primera 

adoptando, al igual que en 2008, una política monetaria divergente  respecto a Brasil, su 

principal socio comercial. La decisión del COPOM implica que Uruguay adopta una política 

monetaria divergente respecto a la mayoría de los bancos centrales del mundo. 

- Uruguay: La inflación acumulada al cierre del 2011 fue 8,6% 

 

El índice de precios al consumo experimentó un  aumento de 0,70% en diciembre para el total 
del país volviendo a registrarse valores mayores en Montevideo (0,73%) que en el Interior 
(0,67%).  
 



Reporte Mensual ς Diciembre 2011 

10 

Los rubros transables presentaron un fuerte incremento ligados a la evolución del tipo de 
cambio -asociada al incierto contexto internacional-. A su vez el incremento del componente 
tendencial, que registró un aumento interanual de 8,9%, deja en evidencia las presiones de 
demanda sobre el nivel de precios. 

 
De este modo, la inflación acumulada en 2011 alcanzó un 8,6%, ubicándose 2,6 puntos 

porcentuales por encima del techo del rango objetivo establecido por el Banco Central (4%-

6%). 

Actualización de las principales variables 
 

Cuadro 9 - Cotización de las principales monedas

Fecha Peso Uru Real Euro Libra Real Peso Arg

unidades por US$ US$ por unidad Pesos Uru por unidad

01/12/2010 19,93 1,70 1,314 1,562 11,692 5,00

03/01/2011 19,96 1,65 1,336 1,549 12,116 5,02

03/02/2011 19,65 1,67 1,363 1,614 11,781 4,89

01/03/2011 19,45 1,66 1,378 1,627 11,689 4,82

01/04/2011 19,16 1,61 1,424 1,611 11,920 4,73

02/05/2011 18,91 1,59 1,483 1,666 11,896 4,63

01/06/2011 18,61 1,59 1,433 1,633 11,672 4,56

01/07/2011 18,36 1,56 1,453 1,607 11,800 4,47

01/08/2011 18,41 1,57 1,425 1,630 11,758 4,47

01/09/2011 18,73 1,62 1,426 1,618 11,563 4,44

03/10/2011 20,34 1,89 1,318 1,543 10,755 4,84

01/11/2011 19,78 1,74 1,370 1,595 11,334 4,67

01/12/2011 19,83 1,80 1,346 1,569 11,015 4,63

02/01/2012 19,85 1,87 1,293 1,551 10,608 4,62

03/01/2012 19,70 1,83 1,305 1,565 10,762 4,57

04/01/2012 19,69 1,83 1,294 1,562 10,745 4,57

05/01/2012 19,71 1,84 1,279 1,550 10,693 4,57

06/01/2012 19,71 1,86 1,272 1,543 10,616 4,57

Variaciones (en %)

Dic-11 / Dic-10 -0,5% 13,6% -3,2% 0,2% -12,4% -8,1%

Último dato / Dic-10 -1,2% 12,7% -4,8% -0,4% -12,4% -9,1%  



Reporte Mensual ς Diciembre 2011 

11 

Cuadro 10 - Riesgos Soberanos

01/12/2010 160 183 147 547

03/01/2011 156 181 139 483

03/02/2011 129 165 124 522

01/03/2011 157 173 132 575

01/04/2011 150 171 133 513

02/05/2011 153 165 136 546

01/06/2011 163 183 147 609

01/07/2011 121 147 122 556

01/08/2011 139 157 130 588

01/09/2011 180 202 178 741

03/10/2011 295 288 245 1018

01/11/2011 215 229 195 850

01/12/2011 191 218 185 930

02/01/2012 189 223 187 925

03/01/2012 175 215 179 891

04/01/2012 172 216 179 860

05/01/2012 171 214 182 873

06/01/2012 171 214 182 857

Variaciones (en pbs.)

Dic-11 / Dic-10 33 42 48 442

Último dato / Dic-10 15 33 43 374

ArgentinaFecha Uruguay Brasil México

 

Cuadro 11 - Rendimiento de Activos locales 

Letras en $ 

a 180d

Bonos Globales 

(ITGLB)

01/12/2010 777 500

03/01/2011 820 532

03/02/2011 735 521

01/03/2011 664 534

01/04/2011 801 526

02/05/2011 842 517

01/06/2011 824 496

01/07/2011 921 475

01/08/2011 960 455

01/09/2011 993 441

03/10/2011 934 502

01/11/2011 898 445

01/12/2011 903 431

02/01/2012 959 401

03/01/2012 968 400

04/01/2012 1007 400

05/01/2012 1018 400

06/01/2012 1018 400

Variaciones (en pbs)

Dic-11 / Dic-10 139 -131

Último dato / Dic-10 198 -132

Fecha

Rendimiento (en pbs)
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Cuadro 12- Panorama de Mercado Financiero Mundial

01/11/2011 01/12/2011
Variación 

último mes

Variación último 

mes (%)
Rango en 52 semanas

Media Móvil 

50 días

DOW JONES Ind, Av, 11.657,96 12.020,03 362,07 3,11% 1,260.62 - 12,928.50 12,006.90

NASDAQ COMPOSITE 2.606,96 2.626,20 19,24 0,74% 2,298.89 - 2,887.75 2,592.79

S&P 500 INDEX,RTH 1.218,28 1.244,58 26,30 2,16% 1,074.77 - 1,370.58 1,237.57

FTSE 100 5.421,57 5.489,34 67,77 1,25% 4,791.00 - 6,105.80 5,450.70

NIKKEI 225 8.835,52 8.597,38 -238,14 -2,70% 8,135.79 - 10,891.60 8,456.41

MERVAL BUENOS AIRES 2.762,03 2.609,14 -152,89 -5,54% 2,212.28 - 3,700.90 2,519.08

IBOVESPA SAO PAULO 57.322,75 58.143,42 820,67 1,43% 47,793.00 - 71,924.00 57,238.00

10-YEAR TREASURY NOTE 1,99 2,09 0,10 4,95% 1.70 - 3.74 1.97

30-YEAR TREASURY BOND 3,00 3,09 0,09 3,05% 2.69 - 4.79 2.98
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ANÁLISIS DEL MES  

Rentabilidad de las inversiones en UI. 

Como se mencionó en la edición anterior, este mes se realizará un ejercicio de simulación que 

permite estudiar la evolución histórica de la rentabilidad de una colocación en UI medida en 

dólares a doce años y el comportamiento histórico de la inflación y el tipo de cambio en 

Uruguay. Posteriormente, se analizará la rentabilidad esperada en dólares de las inversiones 

en UI en función de la evolución esperada de la inflación y el tipo de cambio.  

En la edición del mes anterior se realizó un ejercicio de simulación consiste en colocar un 

portafolio de 100 dólares americanos en una nota en Unidades Indexadas a dos años de plazo 

durante todos los meses desde 1973 hasta 2009 (último dato para el cual se conoce la 

trayectoria observada de la inflación en dólares durante los dos años siguientes). El análisis se 

realiza sobre un título nominado en Unidades Indexadas cupón cero que se mantiene hasta el 

vencimiento. Se concluyó que el hecho de que sea un instrumento de corto plazo determina 

una mayor volatilidad de los resultados y un aumento de la probabilidad de ejecutar una 

pérdida en dólares al momento del vencimiento en caso de registrarse una depreciación de la 

moneda durante el período de tenencia. El análisis que se presenta a continuación deja en 

evidencia que la colocación en instrumentos en UI a plazos más largos permite amortiguar las 

pérdidas de capital en dólares derivadas de las oscilaciones del tipo de cambio. En efecto, un 

ǘƝǘǳƭƻ άƭŀǊƎƻέ Ŝƴ ¦L ǇŜǊƳƛǘŜ al tenedor del título realizar la ganancia derivada de la fuerte 

apreciación real que se registra en los años previos y en los posteriores a una devaluación, 

permitiendo compensar buena parte de las pérdidas de intereses y capital en dólares que se 

registra durante una devaluación, que suele ser abrupto y breve en comparación con los 

períodos de apreciación, que en general son moderados y duraderos.  

A modo de ejemplo, se considera 

el Bono Global 2018 en UI que 

emitió el Estado Uruguayo en 

agosto de 2006 (12 años de 

plazo, cupón 5% real anual e 

intereses pagaderos 

semestralmente). A continuación 

se presenta la Tasa Interna de 

Retorno expresada en dólares de 

un ejercicio de simulación 

histórica para el Bono Global 

2018 en UI. El período analizado 

abarca desde enero de 1973 

hasta noviembre de 1999, último mes para el cual se conoce la trayectoria verdadera e la 

inflación en dólares doce años por delante. Un aspecto a destacar es que la variabilidad de la 

TIR de este bono expresada en dólares es muy inferior a la opción de dos años de plazo 

analizada en la edición del mes anterior. En el caso de título a 12 años, en ningún caso se 

registran retornos en  dólares negativos (la TIR mínima observada es 3,9%), mientras que para 

el título a dos años se observaba TIR negativa en 20% de los casos. Estos resultados 
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demuestran que los títulos en UI a plazos más largos enfrentan un riesgo cambiario muy 

acotado en comparación con instrumentos en UI a dos años, pese a la elevada volatilidad que 

han mostrado los precios relativos en el período de análisis. Es importante aclarar nuevamente 

que estos resultados reflejan únicamente la variación en dólares debida únicamente a los 

cambios de inflación y tipo de cambio, y no toman en cuenta la variación en el precio de 

mercado de estos títulos (no es posible analizar la evolución del precio de estos títulos para 

toda la muestra, ya que la emisión de estos títulos públicos comenzó en el año 2003). Es decir, 

la variación observada refleja únicamente el riesgo cambiario y no considera el riesgo de 

mercado (precio) por una inversión de este tipo. En otras palabras, el análisis aquí presentado 

representa el rendimiento medido en dólares para un inversor que adquiere títulos para 

mantenerlos hasta el vencimiento y que realizar valuaciones sistemáticas a mark to market. 

Incorporar precios de mercado al análisis probablemente modificaría estas conclusiones, ya 

que estos títulos de largo plazo son los que registran mayores ajustes de precios en períodos 

de flight to quality y ajustes de las expectativas de tipo de cambio.   

En consecuencia, la comparación con un instrumento en UI a doce años permite concluir que 

los títulos a plazos mayores permiten disminuir notoriamente el riesgo de exposición al tipo de 

cambio para el ejercicio de simulación con tenencia hasta su vencimiento. Por este motivo, 

dependiendo de las restricciones y los objetivos del agente de inversión, un portafolio que 

combine activos en UI a plazos diversos puede resultar una opción interesante que permita 

combinar los atractivos rendimientos máximos que muestra el título a dos años con la 

mitigación del riesgo cambiario  que otorga el Bono Global 2018.  

A continuación, se analizará el comportamiento histórico de la inflación y el tipo de cambio en 

Uruguay a efectos de entender las variables macroeconómicas que impactan en las 

conclusiones antes mencionadas. En la próxima edición se analizará la evolución esperada de 

estas variables y su impacto en la rentabilidad de una colocación en UI.   

Diversas investigaciones proveen evidencia que permite concluir que para Uruguay en el largo 

plazo se cumple la teoría de Paridad de Poderes de Compra (PPP por su sigla en inglés1) con 

Estados Unidos. El marco conceptual detrás de esta teoría es la Ley de Un solo Precio (LOP por 

sus siglas en inglés2), que 

suponiendo mercados competitivos 

y ausencia de costos de transacción, 

establece que un bien que se 

comercializa en distintos países debe 

transarse a un mismo precio valuado 

en una unidad monetaria común. El 

cumplimiento de la teoría de PPP 

implica que la tasa de variación de 

los precios de dos países expresados 

en la misma moneda debe ser la 

misma en el largo plazo. Es decir, el 

cumplimiento de la PPP con Estados Unidos implica que en el largo plazo la inflación de 

                                                           
1 Purchasing Power Parity 
2 Law of One Price  
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Uruguay medida en dólares debería ser igual a la inflación en Estados Unidos.  De todos 

modos, el análisis empírico demuestra que en el corto plazo existen desvíos respecto a la 

relación de largo plazo como resultado de la distinta velocidad de ajustes de las variables 

(inflación y tipo de cambio) ante la ocurrencia de un shock real en la economía (movimientos 

de capitales, shocks de gasto, shocks de términos de intercambio). A continuación se observa 

la evolución histórica del Tipo de Cambio Real (TCR) bilateral con Estados Unidos (definido 

como el cociente entre el índice de precios al consumo de Estados Unidos y el índice de precios 

al consumo de Uruguay expresado en dólares) para el período  1972-2011.  Como se puede 

apreciar en el gráfico, desde comienzos de 2004, Uruguay se ha venido apreciando en 

comparación con Estados Unidos en forma sistemática. Esto es, la inflación en dólares ha sido 

superior a la de Estados Unidos, es decir, superior a la inflación en dólares de equilibrio en el 

largo plazo según la teoría de PPP. El gráfico deja en evidencia además que el Tipo de Cambio 

Real se encuentra próximo a niveles mínimos históricos. En términos del modelo de PPP, esto 

implica que no existe mucho espacio adicional para registrar grandes apreciaciones en dólares 

en los próximos años, ya que los precios relativos se alejarían más aún de sus niveles de 

equilibrio de muy largo plazo.  

Por este motivo, podría afirmarse que la extraordinaria rentabilidad de las inversiones en UI 

medidas en dólares de los últimos años (consecuencia del la fuerte apreciación del peso) 

difícilmente se repitan en los próximos años. De hecho, una mala resolución de la crisis 

europea podría derivar en ajustes abruptos de las paridades cambiarias, tal como sucedió a 

fines de 2008 y con menor intensidad en la segunda mitad de 2011.  En la edición del próximo 

mes se analizará la evolución esperada de la inflación y el tipo de cambio, su incidencia en la 

rentabilidad en dólares de un título en UI y el impacto de escenarios alternativos sobre la 

trayectoria del tipo de cambio.  

 


