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» Grandes jugadores: tendencias e
incertidumbres

» Region: ibrotes verdes?

» Uruguay: luces y sombras
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EEUU: Trump ya tuvo su primer tropezén

» Trump no obtuvo el apoyo del PIB % anual
Congreso para modificar el 2,5
Obamacare, una de las principales 20

promesas de su campana 15

1,0
> Ahora se enfocara en la reforma o

tributaria, de no conseguirla se 2016 2017 2018 2019 2020 2021
diluira el apoyo recibido
Inflacion de EEUU
> Se espera un crecimiento de 2,3% St
v 2,4% en 2017 y 2018 por efecto 2,5

positivo por reforma fiscal ig

1,0
> El riesgo es que no haya efectos 0,5

g g 0,0
sobre el crecimiento y se genere 2016 2017

inflacidn, y que otros paises
reaccionen a sus medidas

2018 2019 2020 2021

Fuente: EIU mar 17
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Mercados expectantes por reforma tributaria

La reforma tributaria planteada: Dow Jones
v busca bajar a la mitad el impuesto |

a las ganancias corporativas R

17500.00

v deducir inversiones en equipo e
infraestructuras rapido

15000.00

/ . . o .
|mpuestos.fronter|zos. no deducir S&P 500
en ganancias el costo de
importaciones pero si las
ganancias de exportacion

2500.00

<z

2250.00

2000.00

v’ sistema territorial para no gravar M
ganancias repatriadas desde
exterior (se quedaban en exterior)

1750.00

Fuente: yahoo finanzas




Tasas de interés
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Fuente: EIU mar 17

Las perspectivas de aumento se
moderaron (antes eran tres subas
mas) y bajo el ddlar. Si la inflacidn
es mayor la suba también lo sera

3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5

FED subio 0,25 su tasa en marzo pero el
ritmo de aumentos no sera tan acelerado

Notas del Tesoro a 10 anos
(rendim %)
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Fuente: Tesoro US al 27/3/17

El aumento en el rendimiento
de las notas del Tesoro a 10
afios muestra las expectativas
de aumento de tasas
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» GB presenté formalmente la
salida de la UE, tomara hasta
2 ainos la negociacion

» Theresa May quiere negociar
al mismo tiempo el divorcio y
la nueva relacion con la UE

» La UE calcula una deuda de
€ 60.000: para conciliar
pasivos pendientes de GB

» RU tiene riesgo de ruptura,
Escocia impulsa un nuevo
referéndum ya que quiere
quedarse en la UE y no en RU

Fuente: ecodiario.eleconomista.es
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Dolares por Libra

Arranco el Brexit y la UE espera desenlace
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Y teme por nuevos «exit» tras elecciones

> Crece el sentimiento ) ko

antieruropeo * *
*FREXITx

France Exit EU

» Habra elecciones en
Francia (abril-mayo) y
Alemania (setiembre)
En la primer prueba del afio
(Parlamento holandés) gano la UE

» En Italia, tras la dimision del primer
ministro en 2016, podria haber
elecciones anticipadas en 2017

» El Brexit y sus consecuencias
seguramente impulsen o aplaquen
iniciativas de salida o «exit»
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Cifras europeas positivas que deben mejorar

PIB (var % . .

( ) El crecimiento todavia es
Zonaeuro bajo, recién el PIB esta
Alemania

Francia llegando en la Eurozona a
talia los niveles previos a la
Espana = 2018 ..
Irlanda Crisis de 2008
Portugal W 2017
Grecia
Reino Unido
U. Europea
Desempleo
0 1 2 3
Zonaeuro
Los déficit fiscales se Alemania
. Francia
redujeron pero el Italia
endeudamiento continua f:gjg: 2018
en niveles relativamente Portugal eV
I d Grecia
elevaaos Reino Unido
U. Europea

Fuente: UE feb 17 0 5 10 15 20 25




El euro repuntara con el fin de la politica

monetaria de tasa cero y QE del BCE en 2018

Déficit sobre PIB

dolares por euro

Zonaeuro 1,20
Alemania
Francia 1,15
Italia 110 \/
Espafia
Irlanda — 1,05
Portugal m 2017 100
J 8 lig= 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Reino Unido
U. Europea Fuente: EIU mar 17
4 2 0 2 4
Deuda sobre PIB
. . Yy Zonaeuro
El BCE reducira su politica Alemania
o . . Francia
expansiva (Quantitative Italia
. Espafi
Easing, QE) durante 2017 y Honda " 2018
. . . P | m 2017
subira tasas a fines de 2018 orues
Reino Unido
U. Europea
0 50 100 150 200

Fuente: UE feb 17




Principales riesgos para China:

v" Incertidumbre por politicas de Trump en relacién a China
(tomaria represalias en caso de medidas especificas)

v Depreciacion del yuan y salida de capitales

v' Deuda del sector corporativo

v/ Banca en las sombras




China mantiene crecimiento pero analistas
advierten por aterrizaje fuerte en 2018

PIB China % anual

» China modificé su meta de
crecimiento a 6,5% pero
algunos analistas creen que no
podra seguir creciendo a ese
ritmo en proximos anos

w ~ U1 O

2016 2017 2018 2019 2020 2021

» Esto se debe al fuerte
endeudamiento de las
empresas y el menor margen
de maniobra del gobierno

Inflacion de China
3,0

2,5
2,0
> No se espera una crisis porque 15

la desaceleracion estara 10

manejada deSde el gObierno 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: EIU mar 17




Alerta en mundo financiero por pérdidas de
reservas en China para defender al yuan

» China perdié USS 1 billon de
reservas en los ultimos 3 anos y
llegd al punto mas bajo de 5 afios

» Se debe a venta de divisas para
evitar una devaluacion mayor
(pese a que Trump acusa a China
de depreciar al yuan)

» Salida de capitales (por suba de
tasas de la FED e incertidumbre),
que el gobierno intenta frenar

» Analistas esperan que se deje
flotar al yuan libremente en 2018
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Fuente: EIU mar 17
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En 2017 se espera una suba en los precios
de commodities y luego cierta estabilidad

Variacion % precios de commodities

20
15
10
s A
-10
-15
2016 2017 2018 2019 2020 2021
B Total mAlimentosy bebidas Granos M Materia prima industrial

Fuente: EIU mar 17
Petrdleo Brent

> Precios del petréleo mejoran por (US$ por barril)
acuerdo para recortar oferta de OPEP  7° _
. .« s o 60
» Metales por inversion en Chinay 0 /
mejores perspectivas en EEUU 40

» Alimentos sin grandes cambios 2016 2017 2018 2019 2020 2021

.' \4 Fuente: EIU mar 17
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El mundo: ese lugar incierto y cambiante
pero con crecimiento en proximos anos

PIB % anual

8
7
6 e Mundo
5 e EEUU
4 OCDE
3 w—]apON
2 :/ —— e e===70na Euro
1 - China
0

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: EIU mar 17

Segun FMI (que siempre es optimista) el crecimiento
mundial sera de 3,4% en 2017 y mejoran tanto las
economias avanzadas como las emergentes




» Grandes jugadores: tendencias e
incertidumbres

> Region: ébrotes verdes?

» Uruguay: luces y sombras




Las exportaciones de la region se vieron
afectadas principalmente por baja de precios

Las Grafico N25 - Exportaciones de bienes América del Sur (Var. % 2016)
exportaciones |
d ALC 3,1% Peri
| 3,1% Paraguay
cayeron en
| 0,6% Argentina
eneral por |
g p -3,0% Brasil
menores .
. -5,5% Chile
precios, los :
] fectados % Americadel Sur
mas a _
-7,9% I Uruguay
fueron los _
etroleros "R Colombia
::ese ala 15,4% Bolivia
mejora de los LT Ecuador
pTECiOS 0% Venezuela
anIatma Fuente: Elaborado por Uruguay XXI en base a datos de la Cepal.




Brasil: entre repunte y
denuncias de corrupcion o-

» Luego de una de las peores crisis 2-
de su historia (caidas del PIB de 5-

3’8% y 3’6% en 2015 y 2016)’ Z011.11 20131 2014 % 2018.11
Brasil espera un crecimiento de T p———

0,5% este ano en base a

3
- b
e ¢
i

exportaciones e inversion 3-

;%:

» La IED sigue fuerte y las reservas SE
14—

alcanzaron el 20,6% del PIB LU UL

Ot dog ! 15

, , PNAD Continua Trimestral L4
> El consumo estara todavia lento Taxa (%) d desocupagho. ns semana de referdneia, das

debido al alto nivel de e
desempleo de 12% (12 millones 10—
g_
de desempleados) o
ﬁ_

3 ! | | | | | | | | | | | |

4.1 2015.1 | 11

\ Fuente: IBGE




Brasil: la inflacion en la meta y tasa Selic en
descenso impulsaran el crecimiento en 2017

Inflacion, tasas y ddlar Brasil
16

14 I
12 I
10 N\

N B~ O
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IPCA12m e===tg3sas BCB e===dolar Brasil

Fuente: BCB y BCU (a feb 17)
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La encuesta de expectativas del BCB ubica al

dolar en Brasil en 3,3 a fin de afio y 3,5 en 2018

La Selic esta en
12,25% y podria bajar
a 9,25% este ano

El délar en 3,1, con
inflacion dentro del
rango meta 4,6%

La baja del délar
frente a los niveles de
4 se debe a cierta
estabilidad y mayor
ingreso de ddlares




CUENTAS FISCALES: RESULTADOS PRIMARIO Y TOTAL

Brasil: el rlesgo
politico sigue latente

> El déficit fiscal fue de 8,9% en
2016, mejor pero todavia alto, la
deuda tiene trayectoria sostenible

(=] {=r] -LA- LS] =] yS] e
‘ i
\ i
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» El Parlamento aprobé congelar el 2 g
gaStO en términOS por 20 aﬁos’ == Resultado primario ==Resultado total (pagos de intereses incluidos)

esto reduce riesgos pero requiere INDICE DE CRISIS DE BRASIL

(basado en busquedas en la web)*

de la aprobacion de la reforma de

la seguridad social %
Y /M
» Las denuncias de corrupcion no 60 \,
tienen fin, involucran al actual o0 -
gobierno y esto puede complicar ;‘E Vv
las perspectivas de recuperacién I b b Ab A8 583385350
5 T8 5885285835895 2385
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Argentina: éllego el segundo semestre?

Grafico 3.12 | Expectativas de crecimiento del PIB

o b Trim. s.e. Anual
» En 2016 el PIB argentino cayé S .
, REM Oct-16 33 '
mas de lo esperado (2,2%) 3L mReM Nov-16 -
pero en el dltimo trimestre S S o1
V4 . . 1 r
comenzo el crecimiento, que o s W [
se espera de 3% en 2017 1l W
2 -14

> El motor sera la inversion ? M6 116 mas nes k17 w17 | 207 2018 200

Fuente: REM - BCRA & INDEC

publica en infraestructura y la

Grafico 3.9 | Evolucion del consumo privado, salarios reales y préstamos reales

privada en agroy energia Jor. S trim. .2, Consumo priade
: —préstamos personsies y tajetas de rédito (resls)
» Las exportaciones aumentan
menos que las importaciones 0
(por inversiones) y el déficit de
cc sera 2,8%, con déficit 5

ComerCiaI de Uss 200 mill _I-l-ll -14  W-14 Iv-14 115 0-15 W-15 15 16 N-16 16 V-1

*Salarios formales, IV-16 estirmado en funcidn de paritarias principales gremios. Préstamas oon

. T4 . . . , L6, Am ) ] . " "
s Itu a CI o n SI m I Ia r e n 20 18 ::::;I:T:;:;.,":.ii:;fs;: deflactaran por IPC Macional. Fuente: Elaboracidn propia en
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Argentina: blanqueo
supero expectativas

» El blanqueo supero las
expectativas USS 115.000: y se
cataloga como el mayor
blanqueo del mundo (20% PIB)

» El 70% en el exterior pero mas
ingreso de ddlares hubiera
hecho caer mas el TC

» Mejora el déficit (el primario en
4,7% del PIB) y la trayectoria de
la deuda que se modera

» S&P mejoro calificacion y
Moody’s mejoro perspectiva

Reservas argentinas (mill uss)

50.000
40.000
30.000
20.000
10.000
0
% © © © © © © A
N N N N N N N N
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NSO S AR S AR LN SANE \ A AL AN ¢
Fuente: BCRA
Deuda publica (% del PIB)
80
50 #/4-’"___—__ o o
- —
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20 __________________\__-_-_-_-K_-_-_-____
10
] T T T T T
2014 2015 2018 2017 2018 2018 2020

— Deuda plublica total
——— Deuda en agencias publicas (BCRA. BMA y Letras del Tesoro)
Resio de deuda

Fuente: BBV A Research
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Arge nti na. pe n d ie nte Inflacion, Expectativas y metas del BCRA

50%
45%

mejorar competitividad =
25% W —

» Lainflacion cerro el ailo en 40% 20% S = -
pero se espera que se ubique en o S —
. 0% — — — —
20% a fin de 2017 Tevvecerctereaees
T R PO R PO R PTC R PO R PT
N , . Rango Meta BCRA IPC CABA
= El ddlar se prevé en $17,8 a fin de Expectativas UTDT —  MaxREM
MedianaREM - MinREM
2017 y S 20'1 en 2018’ en ambos Fuente: BCRA, UTDT, CABA y BEVA Research
casos seria una devaluacion
. . s Tipo de cambio real
menor que la inflacidn (no N
| Promedio post-
recu pera TCR) 21 Convertibilidad= 1,88
2 [\ v
1,8
= Las tasas de referencia del BCRA e 1
fueron bajando (todavia en e pmmri7e
24,8%) y el BCRA redujo encajes b
. 1.1
bancarios para fomentar el ahorro 10
oo B L e E L O L O L O E D LEOEDED D
y aumentar el pago por depdsitos 858585858585858585853
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Entre la ma

¢Evitar malas
noticias antes de

las elecciones de
octubre?

El déficit no baja, continua el
endeudamiento, las inversiones
privadas se demoran,
crecimiento por inversion
publica, el ddlar se mantiene

cro y las elecciones de octubre

é¢Avanzar en lograr
los equilibrios
macro hecesarios
para crecer?

Continuar con ajustes para lograr
equilibrios bajando el déficity el
endeudamiento, la inflacion,
recuperar la inversion, el
crecimiento y el empleo




» Grandes jugadores: tendencias e
incertidumbres

» Region: ibrotes verdes?

» Uruguay: luces y sombras




PIB cerré 2016 mejor de lo esperado y
genera un nuevo piso para 2017

Variacidon anual del PBI Segulin encuesta de

. expectativas del

> BCU, el PIB crecera
°7 2,35% en 2017 y

= 2,7% en 2018
-10

Var % por actividad 2016 Var % por componente 2016
Activ primarias Consumo privado

Industrias

Consumo publico
Elect, gas y agua

Construccién Formac br capital

Comerg, rest y hoteles
y Export bs y ss

Transp y comunic
Otras Import bsy ss

Fuente: BCU a dic 16




Se perdieron USS 2.300: en exportacion en los
ultimos dos afios (USS 2.000: bs y USS 300: ss)

Exportaciones bs y ss (mill us$) En el afio 2016 las

15000 .
exportaciones sumaron

USS 11.391 millones
Cayeron 6,7% en total,
los bienes bajaron 7,8%

10000

5000

e o
0,
28 zaogugsg83sgaanyvys ylosservicios 3,7%
o O O O O O o o o OO O O O O O o
— AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN N AN N NN N
M Bienes Servicios

Exportacion de servicios (en mill US$)

El descenso en dos anos 4000
fue de 16,8% (18,9% en 3.000 -

bienes y 10,2% en 2.000
servicios. En servicios lo 1.000 S
gue mas cayo fue el 0
A O 4 &N N < 1N O N 0 OO O 949 N OO < in O
transporte en 50,9%
B Viajes Software y otros Transportes

Fuente: BCU balanza de pagos, dic 2016
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S Uruguay se posmona mundlalmente en
servicios basados en conocimientos (SBC)

PRINCIPALES EXPORTADORES DE SBC, 2014 (US$ MILLONES Y POSICION EN EL RANKING
MUNDIAL)

E-DFI'WAHE Y SERVICIOS SERVICIOS SERVICIOS
INFORMATICOS EMPRESARIALES AUDIOVISUALES

1 1 1
2 2 2
3 3 3
4 4 4
5 5 5
& 5] 5]
7 7 7
8 8 8
9 9 . 9
10 10 = 10 |
24 16 12
27 BRASII -4 37 16
39 RUGLIAYN 68 : 44
64 BOLIVIA = 103 WER | aia 54 BOLIVIA 2
65 ENEZL . 15 128 BOLIVIA TOTAL 18.509
TOTAL 224.280 147 PARAGLIAYN
TOTAL 1.119.603

Fuente: Elaboracian propia en base a datos de la OMC.

Fuente: Informe INTAL 2016




La carne lidera las exportaciones de bienes;
caen los principales rubros de exportacion

Variacion % por Exportaciones por = carne
producto 2016 producto 2016

m celulosa

carne |

19% soja
celulosa I 28%
o m |acteos
lacteos [ m cereales
cereales . / .
aceitesy
aceites y... — 3% /

preparaciones
15%

cUeros - 3% H cueros
3%
prod.farmaceuticos e 4% 11% ® prod.farmaceuticos
madera I 7% 7%
® madera
lana I
otros

-40 -20 0 20

Fuente: DNA y estimaciones de UXXI, incluye lo exportado desde zonas francas
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China fue el principal destino de exportacion
de bienes pese a su descenso en 2016

Variacion anual % Estructura de = China
por destino exportaciones 2016 T
China I Holanda
Brasil l = EEUU
Holanda |
= Argentina
EEUU [
Argentina | Alemania
Alemania I m México
México [ = Turquia
Turquia I .
m |talia
Italia [ ]
) Resto del
Peru [ mundo

-50 0 50 100

Fuente: DNA y estimaciones de UXXI, incluye lo exportado desde zonas francas




Destino de principales productos

Carne 2016 Celulosa 2016
9%
22% ® China 5% ® China
6% " EEUU 5% - = Holanda
= Holanda 6% m [talia
5% m Israel ; ® Alemania
6% ' = Brasil = EEUU
129
Alemania & Francia
8% m Otros m Otros
13%
10% ° 26%
Soja y semillas 2016 Lacteos y miel 2016
11% 16%
5% ® Brasil
oo = China 3%
m Rusia
’ = Alemania 6% k
m Argeli
7% = Argentina reete
7% m México
®m Holanda 60%
m otros Calie
71% 8% Otros

Fuente: DNA y estimaciones de UXXI, incluye lo exportado desde zonas francas




Productos a los principales destinos

China 2016 Brasil 2016

0 1%4% ,
5% e - - m |acteos
J 0 m cereales
— (el molineria
25% celulosa L ot
m plasticos
, 4% ([——
m |ana e hilados
W carne
5%
= madera ° grasas y aceites
0,
otros 7% 15% 4 automoviles
31% m otros
9% 11%
EEUU 2016 Holanda 2016
18% 205 2% 4%
® carne
m celulosa
m celulosa
40%
7% ° cueros % carne
soja
V B preparac.carne
9 f
e ® instrumental 28% 56% = frutas
° = grasas y aceites
7% madera
otros
8% 13% m otros

Fuente: DNA y estimaciones de UXXI, incluye lo exportado desde zonas francas
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Proyecciones para 2017 por sector

Cuadro N°3 - Exportaciones de Uruguay - Proyecciones

Variacion 2017
Millones USS Valor Volumen Precio

Carne bovina 1.473 1% a A
Celulosa 1.280 2% = A
Soja 1.107 25% A =
Productos lacteos 769 35% ™
Concentrado de bebidas 563 0% = =
Arroz 457 6% A
Subproductos carnicos 228 1% A =
Malta 204 26% a v
Productos farmacéuticos

desde 7F 129 20% a =
Trigo 57 -48% A 4 v
Otros 2.491 -2%

Total 8.758 5,7%

(*)Nota: Incluye productos farmaceéuticos y concentrado de bebidas.
Fuente: Estimacion de Uruguay XXI en base a MGAP-DIEA, INAC, INALE, FMI.




La caida de importaciones superior a la de
exportaciones permitio saldo superavitario

Saldo comercio bs y ss (mill us$)

2.000
1.000
0
-1.000
-2.000
-3.000
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016*
Fuente: BCU dic 2016 M sdo bienes M sdo servicios
. Importaciones bs y ss (en mill Us$
Var % import 2016 P yssi )
15.000
Importac CIF I
10.000
Consumo [
5.000
Intermedio I
Capital I o
p D O 4 &N N < 1D O N 0 OO O 4 N N < in O
O O O O O O O O O 0O O d ™A@ ™«d «H A o
T RRIIRII/I/RIRRARIIILIRIRR
-20 -15 -10 -5 0

Fuente: BCU B bienes M servicios




El déficit de CC se redujo y hay equilibrio en
egresos e ingresos en la balanza de pagos

Saldo de cuenta corriente y capital (millones US$ corrientes)

8.000

6.000

4.000

2.000

-2.000

-4.000
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

M CUENTA CORRIENTE B CUENTA CAPITAL Y FINANCIERA

Fuente: BCU (2016 son 12 meses a dic 2016)

Para exportar mas o recibir mas inversion: ser mas competitivo




¢En qué tenemos que mejorar para ser mas
competitivos? Para WEF en mercado laboral

Indice Global de Competitividad —— 7
7
Instituciones — 57

W

Infraestructura

52
i A 1 h b
Ambiente macroecondmico 99
e 1 1 * 6
Salud y educacion primaria
2 : : —— 3
Educacién superior y entrenamiento 48
PRONI : — 53
Eficiencia en mercado de bienes W 2016
. : _ 12l 2015
Eficiencia en mercado laboral 178
1 1 & >]
Desarrollo del mercado financiero

Disponibilidad tecnolégica — 3¢

o 87
Tamano del mercado

40
e o= - —— 2
Sofisticacion de los negocios

83

83

Innovacion 80

0 20 40 60 80 100 120 140




El desempleo se mantiene estable, mientras
el empleo oscila y la conflictividad aumenta

Empleo y desempleo

62 10 Segun la encuesta
S A OIS de expectativas de
o WA AW I BCU, el empleo
vV \ I V 4 =—empleo ,
58 \V/ . | aumentara 0,2%
57 . e———gesempleo ,
iy ; en 2017 y crecera
i3 3% g mamnogo9og g 0,3% en 2018
R T °c T ° Grafico 1 Conflictividad laboral
Fuente: INE ult dato ene 17

En términos generales continua la .
destruccion de empleos, aunque en =

menor medida frente a 2015 I I| I |‘
: Ene <15 Fab -15 Fr'=:=. Fab -1& e ™ F Fab <17

El crecimiento esperado no viene
acompanado de generacion de = Global ® Sactor
empleo segun encuesta

ne




El dolar arranco bien el 2016 pero terminéd en
baja pese a medida del BCU para evitar caida

Délar interbancario promedio

El BCU compra desde
32 A .
noviembre ddlares de
27 IM\ /\" i ]
2 N~ W‘/ forma indirecta a través de
17 ) e adquisicion de titulos en
12 I pesos y Ul con dodlares
8888383883875 93399% .
Sisiigggusssggggys (USH850:entrimestre)
Fuente: INE datos promedio mensuales (hasta 3/17)
, 00 COMPRA-VENTA DOLARES DEL BCU - GC
Segun encuesta del
BCU, el ddlar cerrara 100 I
2017 en $31,4y 0 =
S 100 —
finalizara 2018en $34,8 ., I I .
(se dio un fuerte ajuste 00
-4y
a la baja frente a 2 F P % % % ¥ 3 % %2 3 %
expectativas anterioreS) W Integrac ||=|1-.-.-n délares -;:+ amortizacion de titulos pablic B W

0 cos (=) BCL-C
B Compras(+), Ventas (-) spot

f m Cancelacidn cont |'.|..lu-. F- "r:‘n' D




En Uruguay la variacion del dolar se ubicé
a mitad de tabla frente a otros mercados

Var % marzo

Var % ene-mar Var % en 12 meses

Sudafrica Turquia Turquia
N. Zelanda Hong Kong Inglaterra
Paraguay China Malasia
Chile N. Zelanda México
Canada Canada China
Turquia Malasia UE
Brasil UE Argentina
Australia Chile Suiza
China Inglaterra Canada
Hong Kong Suiza Australia
Uruguay Paraguay Hong Kong
Peru Uruguay Paraguay
Malasia Sudafrica Japoén
Inglaterra Argentina Chile
Suiza Peru N. Zelanda
Colombia Brasil Peru
Argentina Colombia India
Japén India Corea
UE Japon Colombia
Corea Australia Sudafrica
India Corea Uruguay
Rusia Rusia Brasil
México México Rusia
-10 5 -10 -5 -20 20 40

Fuente: BCU al 31/3/17
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La inflacion cede por un délar planchado
pero los costos para producir no bajan

Segun encuesta de expectativas

Var % IPC (medicidon 12 meses)

12 del BCU, el IPC crecera 7,8% en
11
10 A\ 2017y 8,1% en 2018
9 N [ ] [ ]
g - Indice de salario real
Z 1 1 140
Z 130
3 J \
2 120

O O O 1 . N N AN 0D N < < b inn O O N w

Te TS e e eSS S s 110

S S33 58593858 L533558

100 T T T T
Fuente: INE a feb 17 ene.-10 abr.-11 jul.-12 oct.-13 ene.-15 abr.-16
PRECIOS DE LA ENERGIA EN LA REGION
Energia Eléctrica Combustibles
Industrial . . . Gas Natural G.L.P. .

P p - Residencial Fuel 0Oil - : = Gas 0il Nafta
Pais Me(‘fl'sa[,};mﬁ]m" (USD/MWh) (USD/I) R?ﬁ;‘:ﬁﬂ'}g;al 5(‘6‘;3:335 (uspm) (USD/I)
Uruguay 135 291 0,80 1,19 1,33 1,47 1,61
Chile 119 202 0,41 1,32 1,621 [],]H;‘.1 1,17.'rl
Brasil 131 210 0,55 1,47 1,38 1,00 1,21
Argentina 92 87 0,63 0,20 0,62 1,07* 1,20




El TCR no mejora y estudio de UM dice que
esta 20% por debajo del nivel de equilibrio

Tipo de cambio real (TCR)

Factores explicativos del TCR:

v" Productividad transables
rV\‘\ v" Ingreso del sector privado

} v' Gasto publico
100 Eaps & f\m

Los aumentos significan un pais
- mas caro, pero estamos por

S5 933I885832 90z 9en encimadel encarecimiento
g g o g g dgdgoddoddodddd rgzonable (segin UM)
() () () () () () () () () (] () () () () () () () ()
e===Global e===Extrarregional Regional TCR bilaterales 12m
Fuente: BCU (feb ult dato), base 100=2000
Brasil
. , Argentina
Para recuperar ese 20% se necesitaria EEUU
p . Espafia
un aumento del délar varios puntos Alemania
por encima de la inflacion en los Jata
proximos tres anos (suponiendo que México
. . Reino Unido
el mundo no tiene grandes cambios) | | |

-30 -20 -10 0 10 20




Consecuencias de un aumento significativo
del délar en busca de una mejora del TCR

Si los quita del
BCU compra SLBEH mercado con
A 221G £l AR letras, tiene mas
ddlares generan inflacién " e
déficit
~
, Con dolar mas Si hay mas déficit
Mas costo de alto, mas servicio también habra
deuda de deuda y mas mas impuestos y
déficit tarifas
»
. Con el Para sacar $ del
Encarecimiento on € mercado el BCU
) encarecimiento emite letras a
de importados hay més inflacién

tasas atractivas y...

g Baja el ddlar
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| Otras formas de mejorar el TCR

Mejoras de productividad Baja de tarifas

generalizada (T/NT) y costo pa|'s

e Requiere de inversion e Requiere de buen
(aunque en periodo de resultado fiscal para
ingreso de divisas baja poder aplicarlo
el dolar)

e Esa mejora debe

e Ser competitivos es un lograrse con recorte del
requisito para atraer gasto (si es con
inversion impuestos se cambia

tarifas por impuestos)




Todos los caminos conducen a un ajuste de las
cuentas publicas; éel actual sera suficiente?

Déficit fiscal sobre PIB

1985
1986
1987
1988
1989
1990
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2004
2005
2006
2007
2008
2009

1991
2001
2002
2003
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

Fuente: MEF

> El ajuste fiscal era por USS 500: » Para llegar al 2,5% a fin del
pero una parte era baja de gastosy periodo se necesita crecimiento (si
todavia esta pendiente reforma de  se crece a mas de 2% puede llegar)

caja militar de otra forma mas ajuste

> En 2016 el déficit fue USS 2.100: > Se espera que el déficit siga por
(PIB USS 52.754:) si se cumple el encima de 3% tanto en 2017 como
ajuste se llegaria a USS 1.600: en 2018 (segun encuesta BCU)

(3% con ese PIB)

/




Los gastos estructurales e ingresos variables

representan una dificultad para mejorar cuentas

Ingresos 12m feb 17

4% 3%
8%

A\

Egresos primarios 12m feb 17
7%

m DGI
BPS
B Otros
59% Emp Pub
B Com Ext

26%

e m Pasividades
(o)
33% Transferencias

Gastos grales

17% .
M Inversiones

30% >

Fuente: MEF. SPNF egresos no incluye intendencias y BSE

» Tanto ingresos como

B Remuneraciones >

Fonasa
Asig.fliares

4 Seg.desemp.
AFAPs

Otros

egresos crecieron en el
ultimo ano en términos
reales

Los ingresos crecieron algo
mas que los egresos (pero
no fue por las empresas
publicas)

En egresos los mayores
aumentos se dieron en
transferencias (Fonasa,
seguro de desempleo, etc)




Deuda publica crece y aumenta dolarizacion,
aunque mantiene tasa fija y buenos plazos

Deuda vs reservas (mill USS) Deuda bruta y neta / PIB

\
\[\

0 —=— 0
TR R 383885888883 43¢
SRRRSRSRSRRREREER RRSRRSRRRRRRRRRR
—deuda bruta —aCtiVOS de reserva _deuda bruta/PlB _deuda neta/PIB
Deuda por tasa Por plazo residual Por moneda
11% 12% 3%
W tasa fija [PREe
11% menos de 1 afio B délares
tasa variable M otras

W entre 1y 5 afos

47%
B m3as de 5 aiios

89% 77%

Fuente: BCU (a dic 2016)




Riesgo pais estable y se mantiene grado inversor

Riesgo pais (UBI)

700 . ’
600 El riesgo pais se
500 mantiene en niveles
400 inferiores a 200
300 ! puntos basicos, es
izz bajo pero es el

0 doble que en 2013

01/09 o01/10 01/11 01/12 01/13 01/14 01/15 01/16 01/17

Fuente: Republica AFAP a 31/3/17

Moneda extranjera/Ip Nota actualizada

DBRS BBB(low) Estable 5/16
Fitch BBB- Estable 10/16
Moody’s Baa2 Negativa 6/16
R&l BBB- Positiva 12/16
S&P BBB Negativa 6/16

Fuente: Oficina Deuda (MEF)




Sistema financiero con menor rentabilidad
pero sin riesgos segun test de stress del FMI

v El 79% de los depdsitos en el sistema financiero estan en doélares, el
86% a la vista, el 96% en el sector privado, el 81% son de residentes

v" El FMI hizo un test de stress y los bancos soportarian una situacién de
aumento de tasas, mas morosidad, mas riesgo pais y suba del dolar

Sci H H H Grafico 25 - Morosidad por destino de créditos brutos
Dep05|tos en sistema financiero al SNF  (Créditos vencidos/ total, %)
30.000 .
25.000 w—C ONSUMo Vivienda w—Empresas
20.000 5
15.000 . . i
5.000 3
0 20
0 DO A NI ONOWWORNDOANMST LY O 2
D NOO0OO0OO0O0OO0O0O0O0O0 dododdodd o NJ/—JT/
o Re-ReRe-ReResReReBeReReRe-Re-R-ER-R=R=R= ‘ 1 79
T aadaaaaaaaaaa 19
O O O O O O O O O O O O O O O O O O O
T T T T OOTOCOCOTOTTOTOOTOODOTDTDT
B Resid. = No Res. >

sep-1d4  dic-14 mar-15  jun5  sepl5  dic-15 mar-16  junl6  sep-16

Fuente: BCU a 1/17




Es clave el acceso a mercados con acuerdos,
ayuda a dinamizar y mejorar cuentas

R

» Hay indicios de
posibles acuerdos
bilaterales (Ej. China)

» El Mercosur
continda
negociacion con UE y
suma EFTA y Corea
del Sur

> ¢éSe flexibilizara la

Fuente: pro-universitarios

decision 32/00?
Es fundamental avanzar aprovechando ¢0 se intentara
que los megaacuerdos estan enlentecidos fortalecer al

luego del cambio de politica de EEUU Mercosur?
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Hacia adelante: el
camino del desarrollo
» Para ser competitivos se

SOStenlbIe necesita un Estado mas
eficiente y facilitador

» Mejorar de la insercion
internacional

» Desarrollar una estrategia y
alcanzar consensos

» Consecuencia de lo
anterior: mas inversiones y
empleo

» Para un desarrollo
sostenible tener en cuenta
economia, sociedad y
medio ambiente




Figure 2.2: Ranking of Happiness 2014-2016 (Part 1)

Norway (7-537)
Denmark (7.522)
lceland (7.504)
Switzerland (7.494)
Finland (7.469)
Metherlands (7.577)
Canada (7.316)

Mew Zealand (7.3514)
Australia (7.284)

1o. Sweden (7.284)

1. Israel (7.213)

1z. Costa Rica (7.079)

13- Aunstria (7.006)

14. United States (6.993)
15. Ireland (6.977)

16. Germany (6.gs51)

17. Belgium (6.8q1)

18, Luxembourg (6.863)
1g. United Kingdom (6_714)
z2o. Chile (6.652)

21. United Arab Emirates (6.648)
22. Brazl (6.635)

23. Czech Republic (6.6049)
24 Argentina (6.599)

25. Mexico (6.578)

26. Singapore (6.572)
27. Malta (6.527)
é 28, Uruguay (6.454)
N Expliined by: GDP per capita Explained by: generosity
mn  Explained by: social support Bl Explained by: perceptions of corruption

Fuente: ONU mar 2017 (en 155 paises) - Explained by: healthy life expectancy SN Dystopia (1.85) + residual
{ AN T T TN

N - T RN,




iMuchas gracias!

mirodriguez@uniondeexportadores.com




