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» Mundo: entre mejoria e incertidumbre
» Region: turbulencias en el vecindario

» Uruguay: épreparado para los desafios?




Crecimiento generalizado y Pais | PiB2018

: ., . Etiopia 8,5%
normalizacion monetaria o -
Sy Bangladesh 7%
Variacién anual del PIB (en %) 8 °
. Myanmar 6,9%
6 Camboya 6,8%
4 Filipinas 6,6%
—
2 e Vietnham 6,6%
0 China 6,5%
-2 Ghana 6,3%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Panama 5,6%
—Mundo —Ec. Avanzadas
Asia emergente - Am.Lat y Caribe Rep. Domin. 3,5%
Medio Oriente y Norte Africa Africa subsahariana Indonesia 5,3%
Fuente: FMI Malasia 5,3%
. . . . Egipto 5,2%
Perspectiva de crecimiento sostenido, siP °
Rumania 5,1%

siempre mayor en paises emergentes (Asiay
Africa mayormente) pocos paises en caida
para proximos anos

Nicaragua 4,7%
Paraguay 4,4%

Fuente: FMI




Composicion del PIB mundial m

China 18,7%
Peso del PIB en PIB mundial (en PPC) A2 L
India 7,7%
18% Japon 4,2%
= China Alemania 3,2%
32% ® Unién Europea Rusia 3%
EEUU Indonesia 2,6%
= India Brasil 2,5%
15% ICeloXel Reino Unido 2,2%
° Rusia )
Francia 2,2%
B Indonesia
) Meéxico 1,9%
m Brasil
2/;(y = México Italia 1,8%
(o]
Turquia 1,7%
3% = RM urqui (]
3% 14% Corea 1,6%
40
* 7% Espana 1,4%
Canada 1,4%
Fuente: FMI (Mercosur 3,5%)
Arabia S. 1,4%




K7 57 R R0 S S . — S

El mundo se enfrenta a incertidumbres
principalmente vinculadas con:

» amenazas proteccionistas

» salida de EEUU de acuerdo nuclear
con Iran

» normalizacion de la politica
monetaria de EEUU




La guerra comercial que quedo desactivada

» EEUU anuncia aranceles a
importaciones de acero y
aluminio excepto al Nafta,
UE, Argentina, Brasil y
Australia, basado en
seguridad nacional

» China anuncio aranceles a
soja, vehiculos y aviones si
se imponen esos aranceles
y lo llevé a la OMC

Fuente: CNN

» Luego de misiones varias se llegd a
un acuerdo y China comprara mas
productos de EEUU (principal
preocupacion de Trump por el
déficit comercial de su pais con
China)

» EEUU llevé a OMC
proteccion de propiedad
intelectual en China, que
exige a las multinacionales
a asociarse con locales




EEUU abandona pacto nuclear con Iran

» Con la salida de EEUU del
JCPOA Yy el regreso a las
sanciones, se tensa la
situacion en Medio Oriente

» EEUU no atiende las
solicitudes de UE y amenaza
con bloquear compaiiias que

comercien con Iran Brent Oil 75.33 +0.01 (+0.01%) [ Buy | sen |
Brent Oil Futures Overview ¢l sTl=lE
» Aumento el precio del IR EL LY 1N
petrdleo (hay analistas que Brent Oil Futures * 7633 4001 (+0.01%)
dicen que estaba descontado
“comprar con el rumor,
vender con la noticia”), se -

40.00

suma a recorte de produccion
de OPEP (se reune en junio)

20.00

Investing.com
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&) En otras zonas se alejan temores de confllctos

» Las dos Coreas tuvieron un
encuentro y se pondra fin a la
guerra luego de siete décadas

Esta previsto un encuentro
entre Trump y Kim-Jong-un
que podria poner fin a la

escalada de tensiones
(aunque estos dias en duda)

Sin embargo, los analistas no
creen que se desnuclearice
Corea del Norte (sdlo parara
las pruebas de misiles si
suspenden los ejercicios
militares en Corea del Sur)

Fuente: lavanguardia.com




Reforma trlbutarla de Trump, junto a suba de
tasas, hace que los capitales vuelvan a EEUU

» EEUU crecera en parte por mas
gasto y menores impuestos

Impacto del estimulo fiscal en EE.UU.
sobre el crecimiento
(Pp)

» Lareforma implica beneficios
pero también costos para
empresas que estan instaladas en
el exterior. El impacto varia segun
el tipo de empresa

» Habra mas repatriacion y liquidez,
se espera que aumente la I I I
inversion en bienes de capital, o | 2019 | 2o | 2m1e | o018 | aots
fusiones y adquisiciones, s Furesona e
recompra de acciones, mas roete s e

inversion en I+D, sueldos y bonos




Alentadores datos PIB EEUU
para economia EEUU —

» EEUU tuvo un primer trimestre
inesperadamente alto,
desempleo en minimo de 4%,
resiliencia empresarial frente a
suba de tasas

o N W b

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Inflacion EEUU

2,5

» Es un riesgo la reduccion de L5 I I I I I I I
1

hOjaS de balance de Ia FED’ mas 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
volatilidad y baja de activos

N

Desempleo EEUU

» Se espera una leve recesion en 4,5
EEUU en 2020 por mayor 4 \/_/
inflacion y aumento de tasas >
pero sera coyuntural y rebotara 2,5

(2020 aumento de SOIO 0,8%) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Fuente: EIU may18




Normalizacion de la politica monetaria de
EEUU esta tomando vigor y sacude al mercado

Estados Unidos 10 afios * 2,819 .0,116 (-3,96%)

Tasas de referencia

4 2
2500
’ 2,250
2 2,000
1750

1
1500

Investing com
0 1250
2017 2018 2019 2020 2021 2022 Jan, 2014 Jan, 2015 Jan, 2016 Jan, 2017 Jan, 2018

cmm FED == B0 BCE em==BOE US Dollar Index Futures Overview [ ¢]v B [i]

e 1 5 15 30 1H 5H 1D 1w@ Technical Chart »

US Dollar Index Futures * 94.79 +0.43 (+0.46%)

Fuente: EIU may18

La FED aumento sus tasas
dos veces en 2018 y se

esperan dos mas, cuatro
subas en 2019 y una en
2020 (segun analistas) Investingoon

Jan 1, 2014 Jan 1, 2015 Jan 1, 2016 Jan 1, 2017

Jan 1, 2013




Segl:l n el Banco de Pagos ¢Como se distribuye la deuda mundial de 63 billones de dolares?

Distribucion de la deuda mundial por paises, %

Internacional (BPI),la s

p endenter
cupa I( Igarenlarelacnén
nla d d a mas alta Gxico Nigeria

deuda total no financiera A Him
global es hoy de 245% del
PIB mundial, aumento 35
puntos porcentuales a

frente a 2007 y 55 frente Estados Hnicae,
al 190% de 2001

LS E lrmmosnomln les, Estados Unidos

ooooo
paises

Taiwan

sssssss

EEUU es el mayor deudor
aunque en relacion a su
PIB estara este ano en
108% del PIB, bastante

Alemania Francia

por debajo de Japdn que y |
se encuentra en 240% del = e T
PIB y mas que la eurozona _ 1

que esta en 85%

INSIDERro

Fuente: Visual Capitalist



. - PIB China
En China se alejan .
temores economicos °
4
» China crecera 6,7% en 2018 2
con mayores estimulos 0
monetarios y fiscales 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Inflacion China
» Se alejan los temores acerca 4
de un aterrizaje forzoso en la 3
economia china. i
0
> Inflacidon cercana al 3% y el 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
délar en torno a 6,5 yuanes Yuanes por dolar

» El gobierno logré disminuir la
banca en la sombra y se
estabilizé el endeudamiento
(255% del PIB en 2017)

6,5

2017 2018 2019 2020 2021 2022




La estrategla de China: Made in Chma 2025

Dvarseas saies 10 contribute 10 percent of
tob volume

C.mmmmmmmm
FUEL CELL CARS

The production volume of Susl ool cars
2020: 1,000 units

B. To set safe autoromous driving speed at 120 km/h
To 5ave energy consumption by more than 10 percent
Reduce emmissions by mare than 20 percent
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La estrategia de China: la nueva ruta de la seda
(one belt, one road)

Loe caminoe do in Musis de ls Sede  Compoomnme enerpitioos Ferrocerril Transocednico
s Thse ey Bewe — R e Trmemnn ar eehucko
C o Peate Traremoomdees Ce R COningoni O progainelin s Farvonda Nome Sy

Fmnte Kuwhun | agiote Wab s tnaset | 08 (40 5 Pl

Fuente: presentacién en seminario de UCU




Fuente: presentacion en seminario de UCU
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VIETNAM »—— MEXICO

MALAYSIA \‘ 1‘
i

SINGAPORE | \ : PERU
— AUSTRALIA
| ) CHILE

I 4
BRUNEI P4 I CPTPP members
NEW ZEALAND [ Countries withdrawin‘?g'!from TPP

Signing date Global GDP Total world trade

= |3 B’QB’

4/2/2016 8/3/2018

N a5
~ 800 Million ~ 500 Million 30 chapters covering trade,
people people tariff, investment, intellectual

SCALE

CONTENTS

It basically maintains the

negotiated contents of the TPP,
with two additional
appendixes (*)

property, labour, environment,
and more

Fuente: http://m.en.baobacgiang.com.vn
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Se flrmo CPTPP (eI TPP sin EEUU) y avanza RCEP

El TPP era la estrategia de
EEUU de avanzar en Asia y
contrarrestar el poder de
China, sin EEUU se firmo el
CPTPP y China tiene via
libre para crecer como lider
del comercio mundial




La UE también avanza, se quedo sin TLC con
EEUU pero firmo con Japon, Canada y Singapur

» El acuerdo UE-Japdn entrara en EU trade deals work

vigencia en 2019, aunque hay
desgravacion es a 15 afos

El CETA (acuerdo UE-Canad3)
entrd en vigencia provisional en
2017 (fue firmado en 2016)

La firma con Singapur constituye
el primer acuerdo bilateral entre
la UE y un miembro de la ASEAN

El acuerdo con el Mercosur sigue
en negociaciones pero sin fecha
clara de finalizacion

Five Years of
i EU-Korea Tra_de Deal

———

" 550/, INCREASE IN EXPORTS —

to South Korea A

€ 2.8 SAVED ON IMPORT TAXES
BILLION by EU companies

-y

Yt Fifth Anniversary
) )

Free Trade Agreement & of Trade Partnership

Five years ago, the trade agreement between
EU and South Korea was put in place. Since
then EU exports to South Korea have
increased by 55% and European companies
have saved €2.8 billion in scrapped or
discounted customs duties.

On the EU side, some companies worried
about imports of Korean cars to Europe. In
fact, EU car exports to South Korea increased
by 206%, while imports from Korea increased
by 53%.

Fuente: http://trade.ec.europa.eu
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UE se enlentece, alerta
por normalizacion de
EEUU y proteccionismo

> El crecimiento de la UE se
enlentece a 2,2% luego de dos
anos en 2,5%

» Dificil que EEUU ponga medidas
contra UE pero EEUU tiene déficit
comercial con UE

» Sigue tensa la relacion con Rusia,
se mantienen sanciones

» BCE iniciara tappering (dejar de
inyectar euros) en 2019 y pasa a
la normalizacion como EEUU

3,0
2,0

1,

o

0,0

2,5
2,0
1,5

1,0

PIB Unidén Europea

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Inflacion Unidn Europea

-l

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Doélares por euro

2017 2018 2019 2020 2021 2022




Crisis de gobierno en Italia y dudas ante
permanencia en la zonaeuro

» El nuevo presidente
Sergio Mattarella,
luego de 85 dias sin
gobierno, encargo a
Carlo Cottarelli (ex
FMI) de formar un
Ejecutivo

» Se estima que habra
elecciones a principios

de 2019y que giraran  » La noticia generd nerviosismo entre

Fuente: www.infobae.com

en torno al papel de los inversores financieros y los
Italiaenla UEyla mercados de EEUU y de la UE
posibilidad de que cayeron y el euro bajé a US$ 1,16

abandone el euro




El Brexit avanzay PIB Reino Unido
2
finalizara en 2019 18
1,6
> La salida de Reino Unido de la 1‘2‘ I I I I I I I
UE ya tiene fecha oficial: 29 de ' 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
marzo de 2019

dodlares por Libra

1,5
> Se acordaron 21 meses de

transicion desde esa fecha
pero podria extenderse. RU no

1,4 — e

13 /

participara en decisiones de la 1,2
UE pero accedera, al mercado 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Unico y unién aduanera Inflacién Reino Unido
4
.. ;
> El cream.u’anto de RU se 3 ; —~—

enlentecié y Moodys bajo la )
nota por Brexit o

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: FMI abr18 y EIU may18




La mejoria en los precios de algunas materias
Primas no se sostendria en proximos anos

Indice de alimentos y Soja, USS ton met Carne (Austalia, NZ,
bebidas 390 cents por libra)
156 380 195
154 370 / N
152 190
150 360 185
148
146 350 180
144 340 175
A D O QO N A D A D O O NV D A D O O N DV D
O Y QT QY QY O YV QY O Y QY QY QY
o A P A Y Ay DD Y Gl Y ARl A B o
indice de madera Arroz, USS ton met Indice de metales
110 AL 170
108 LD 165
106 410 S
104 405 155
400 150
102 145
100 395 140
98 390 135
A D O 0O N DA D A D O O DN A D A D O O N DA D
NI R I A 2% S 2 I I % O Y QY
D7 DT AP A DT DT AP A A AP A AP A AP D7 DT DT DT DT DT AP

Fuente: FMI abr18




» Mundo: entre mejoria e incertidumbre
» Region: turbulencias en el vecindario

» Uruguay: épreparado para los desafios?




Latinoamérica mejoro crecimiento y
perspectivas, aunque con turbulencias

» El principal problema es la
. . . Latam: crecimiento del PIB
salida de capitales debidoala a2
mejora de tasas en EEUU y la

reforma tributaria '_\

» Gran expectativa por parte de . \_/"/-:’.
México en relacion a la l N H
renegociacion de NAFTA 25 25 10 o1 B /1, 1. 25 26

-0.9
» Argentina sufre una fuerte
crisis de confianza

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018* 2019* 2020

| afam®* == Andinos Brasil Mezxico

> Brasil con incertidumbre
pollltica y falta de refo rmas ='JE:'1TI:;F"|§gI3_;::C=:'IE:EE;EEr:; de -’\IEE"".FG Brasll, Chile, Colombla, Maxico Jamgl.a'g' Penl JFJgJJg']-'v'E'IEZUElE
para encaminar déficit




Argentina: crisis de confianza prende luces de
alerta en la region y Macri pide ayuda al FMI

» El crecimiento debia basarse en
inversion y exportaciones pero
se necesita mejor competitividad

PIB Argentina

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

= N W D

» Argentina comenzod a crecer y se
mantienen perspectivas si se
logra solucionar la crisis de
confianza (estimacion paso de
3,1% a 2,4% en EIU)

o

o

1
N

Resultado fiscal Argentina
> Se basé en aumento de deuda (y I I I I I I I
dependencia del exterior sin
grado inversor) y las medidas
graduales no convencieron a los 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
inversores (nuevo contexto) Fuente: FMI

|
L




coordinacion macro

> Falta de coordinacion macroy = .o, e ™5 pn
cambios en el mercado fueron
los detonantes

A%
34,99
a7
$2,6%

> cambiar Ia meta de ianaCién Fuente: Ministerio de Hacienda
: V)
e .nOVIembre (a 15% PELC Cuenta corriente de Argentina
estima en 25%) (% del PIB)

» Impuesto a los titulos de deuda
del exterior (vendieron) =

» Buscar bajar la inflacién en
base a tasas altas (subieron a

N Balanza de Bienes Balanza de Servicios

40%) Sin una pOII,tica fiscal que s Fentas: Imtereses+Dividendos Transferencias

Cuenta Corrients

acompanara




Argentina: disparada del dolar estabilizada

Dolar en Argentina
26

24

22

20 -

18 A

f | aan =

16 —~—— e o

14

12
O O O NDNMNMNDNMNMNMNMNMNMNNDNMNMNMNMNNDNMNNNMNNDMNMNDNNNMNNDNMNDNNDNSNNDNDNSNDNSDNSEDMNSNDNSEDMNSNDPDNDDDN OO O QO G O O 0 0
L s T s T e TR e TR e O e TR e AR, e R e AR e O e AR e T e R e O e T e TR e IO o R e TR e O e R e T e O e TR e O e SO e IO e TR e TR e O e DR e T e TR e I |
O O O O O O O O O O O O OO OO0 00O 0000000000 O O0oOO0OOoO o o o o
AN AN AN AN AN AN AN A A AN AN AN AN AN AN N AN AN N N AN AN AN N N N N N NN AN AN NN AN AN AN
e T T e T T T - - T T i S e et T - - e e e e e s T i e T - s T
N AN AN dd N N oD I S NN O O NNMNOOWOWO OO OO ddA N N dd N AN OO & < 1N wn
" O O O 0O 0O 0000000000000 H A d d A < 0 0 00 OO0 O o o o
~N S S S S S S S S S S S S " " - """
=N O N N O < <00 1 00N O MmO AN O < 00+« N O 0O AN O O N O AN O O O n o 0 m
O =+ N 4 N = AN o AN = AN =1 M o AN 4 AN NN O N O N O NO 1 O N O N O 1 O N

Fuente: BCU

Elevado déficit de cuenta corriente (4,6% del PIB)

Pocas reservas (10% del PIB frente a 24% de Uy)

Respuesta: se anuncio nueva meta de déficit de 3,2% a 2,7% del PIB
con un recorte de gasto de USS 3.200 millones de obra ptblica y se
pidié ayuda al FMI

» El ddélar subio 20% desde el 27/4, hace una semana esta estabilizado
en $ 25y se renovaron las Lebac, indicio de respuesta favorable

YV V VY
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Brasil: cayo el PIB en el primer trimestre en
medio de gran incertidumbre politica

» Temer no logré completar las PIB Brasil
reformas necesarias. Una de ellas 3
la previsional, no sera posible 5
cumplir con congelamiento de
gasto y presionara mas la deuda ' I

o

(en 75% del PIB)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

> EIl PIB brasileio cay6 0,13% en el
primer trimestre por primera vez Resultado fiscal Brasil

desde diciembre 2016 aunque se
espera que crezca 2,5%
> Incertidumbre politica, Lula lidera
las encuestas pese a haber sido 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
procesado por corrupcion

© & A N o

_
o

Fuente: FMI




BCB detuvo seguidilla de bajas de la tasa
Selic mientras el dolar supero los 3,7 reales

Inflacidn, tasas y ddlar Brasil

16 4,5
14 —~ 2B I 410
12 ¥ 7+ 35
10 N\ - 3,0
8 7/'—/-,— \‘\—\ e
; AN My
4 \'\ '
N\ - 1,0
2 - 0,5
0 0,0
o o o on < < < < Tp] N N N (Vo) (e} (e} (e} [ N~ N~ N o0 o0
S - - - L U - - - U LR B i LB S 1 IS -
O £ = 65 ¢ £ = 8 ¢ £ = 68 ¢ 2 = 5 g 2 = s g «
S ® >38§58® >6 58 >3 58 >3 58 >3 5 %
Fuente: BCB y BCU e===|PCA 12m e===t3sas BCB dadlar Brasil

El BCB venia bajo la tasa Selic desde 14,25% en 10/16 a 6,5%
en abril pero detuvo la baja en mayo por turbulencias. Hizo
mayor swap de divisas, ofrecio 15.000 contratos (en vez de
5.000) equivalente a vender ddlares en el mercado de futuros




» Mundo: entre mejoria e incertidumbre
» Region: turbulencias en el vecindario

» Uruguay: épreparado para los desafios?




Uruguay mantiene expectativas de crecimiento
(con escasa generacion de empleo) por UPM2

PIB por componente de gasto

(incidencias en %)

4,6%

3,2%

-
:

2013 2014

2015 2016

. 3 5%
7 7%
-
’ 2 9%

2017

Consumo Privado = Consumo Pablico

s Exportaciones
PIB LATAM

Fuente: BEVA Resaarch y BCU

mm [mportaciones

2018e  2019e

Inversion
PIB

El PIB crecid 2,7% en 2017
impulsado por el consumo
privado y las exportaciones.

Sin embargo, en 2018 las
exportaciones se estan
viendo afectadas por la
mala cosecha de soja y el
consumo tiende a retraerse
con el aumento del délar.

De todas formas los
analistas mantienen
expectativas de aumento de
3% para 2018 y 2019




Ya que se esta enlenteciendo el consumo
privado, que en parte depende del dolar

D

Confianza del Consumidor y Tipo de Cambio En la gréafica no

indice ICC v UYUW/ USD 2 :
(Indice ICC y ) esta reflejada la

Atendible optimismo reciente suba del

m /‘\,_,,\ délar, la

turbulencia en
Argentina por lo
.

tanto es de

s . e i e e . i e e e e . . .

Fuenie: BEVA Reseanch, Equipos




En lo que va del ano las exportaciones de
bienes aumentaron 9% pero cayeron en abril

Variacion de exportacion de bienes

(% frente a igual mes del ailo anterior)
30

20

I I . : :
-10

-20

-30

-40

-50
© W VW VW VW WV W W W WWUONNRKNNINRBNRINNDBNNDIRNIDBLNININSNO®WOW 0
AT TARA TR LR rU P P P P PSS P P PSS S P P P PR A P P
v O = & > c 5 0 9O+ > U U 0 & & >c 5 0 9o+ > U U a9 = =
c o ® 2 © 5 2 wo 805 cw L w52 wo g o5 c o &0
o - E ® ¢ = © c o - £ ©® g = o u c v - E ©

Fuente: DNA. Nota: no incluye las exportaciones que salen desde las zonas francas




China es el principal socio e impulsor de las
exportaciones de Uruguay en el ultimo ano

Variacion por destino Estructura por destinos -
|
12meses abr 2018 12 meses abr 2018 "
® Brasil
China |
EEUU
Brasil I
EEUU I ® Argentina
31% .
Argentina || ® ZF Punta Pereira
ZF Punta Pereira | ZF Nueva Palmira
ZF Nueva Palmira I m Turquia
Turquia I / 14% = ZF Fray Bentos
ZF Fray Bent i 2%
ray Bentos 3% m Holanda
Holanda I 3% .
4% 6% m México
México ] 4% o 5%

Resto del mundo
-30 -10 10 30 50

Fuente: DNA. Nota: no incluye lo que sale de zonas francas




Carne y soja fueron los mas vendidos pero
animales vivos fue el rubro que mas aumento

Variacion por producto 12 Estructura por producto " carne
meses abr 2018 12 meses abr 2018
® soja
carne |
i madera
soja —
madera [ = lacteos
lacteos || m cereales
cereales B o animales vivos
0 *
animales vivos I 3% [P— L
0 / m plasticos
plasticos e 3% 14%
cueros L 3% " cueres
3% .
lana e hilados 1 W lana e hilados
6%
prod. molineria - 8% 13% m prod. molineria
40 -20 O 20 40 otros

Fuente: DNA. Nota: no incluye lo que sale de zonas francas




Las exportaciones de servicios podrian
continuar con dinamismo en 2018

Cuadro N24: Exportaciones de Servicios .
P » 60% de las exportaciones

Var %
2017 2017/2016 de servicios corresponden
Tradicionales 3.023 20% al turismo receptivo, que
Transporte 484 9% tuvo una temporada muy
Turismo 2.539 23% buena en 2018
No Tradicionales 3.144 12%
Comerci 1.506 17% » Es de esperar que se
o 130 9o mantenga un buen nivel
e 378 J0g en comparacion con 2017,
0 men la retraccion
Empresariales 1.032 8% ame .OS quela etraccio
98 Jog de turismo por parte de
Culturales . ~
. argentinos el resto del ano
Dtros 102 3.-"5 . ..
el 5260 155 logre incidir en el total

Fuente: Uruguay XXI




Nuevo informe de Foro Econdmico Mundial

con baja de Uruguay en el ranking competitivo

Ameérica Latina segun el Foro...

Chile, Panama y Costa Rica
contintan liderando en una
region de grandes disparidades

Luego de una década de gran
crecimiento desde la crisis financiera
mundial, las tasas de crecimiento en
la region han caido.

El final del stper ciclo de las materias
primas (commodities), resulté en
una caida de las exportaciones de
paises como Brasil, Venezuela,
Colombia, Ecuador y Argentina

Fuente: CPA Ferrere en base a WEF

Uruguay cayo 3 lugares
en 2017 en el ranking del
WEF al 76 en 137 paises

+ Mas
Competitivo

90-100%
80-90%
70-80%
60-70%

_
7 qE————
02U
__ ___ — —

- Menos
Competitivo




¢Qué paises pueden ser referencia en el
Indice de Competitividad Global en ALC?

Chile
Rank Score Rank
2017 (1 7) 2016 Ecuador 65 Costa Rica
' Chile L 4,64 o
CostaRica  wm 47 4,51 54
Panama e 50 4,41 42 Argentiha Panamé
México () 51 4,41 51
Colombia —_ 66 4,30 61
Perd () 72 4,23 67
— ! ! Brasil 80 México
Uruguay = 76 4,19 73
Brasil ® 80 417 81
r Argentina : 2 ¢ 4,06 ! 104 Uruguav P Colombia
Ecuador - 97 3,96 91 ki

Peri

—0—Posicion 2017 Promedio LATAM

Fuente: CPA Ferrere en base a WEF




El ICG esta compuesto por 12 pilares que
hacen a la competitividad de un pais

Indice de Competitividad Global

Indice Global de Competitividad
Instituciones

Infraestructura

Ambiente macroeconémico

Salud y educacidn primaria
Educacién superior y entrenamiento
Eficiencia en mercado de bienes
Eficiencia en mercado laboral
Desarrollo del mercado financiero
Disponibilidad tecnoldgica
Tamafio del mercado

Sofisticacion de los negocios

Innovacion

o

20 40

(o))
o
(0]
o

100 120

w2017 & 2016

Fuente: WEF oct17 (sobre 138 paises)




El indicador de eficiencia en el mercado
laboral sigue siendo el mas problematico

7° Pilar: Eficiencia del Mercado Laboral

S 60
410 .., —\ = Resultados para Uruguay
4 7 2 55 40
Calificacién ‘
50
100 . 40 40 41 = 4, o
G 60
il
65 64 - 70
120 75 75 80
‘ ;} Ranking 85
WEO 140 ] ] ] :
139
1
Factores problematicos Logros alcanzados
Flexibilidad en determinacién salarios: 135 (+1) Confianza en la gestion profesional: 64 (+1)
Efecto de los impuestos sobre el trabajo: 132 (-10) Las mujeres en la fuerza de trabajo: 74 (0)

Cooperacion en las relaciones laborales y el empleador: 131 (+5)

Fuente: CPA Ferrere en base a WEF




Desde 2014 se perdieron 37.000 puestos de
trabajo y las perspectivas no son alentadoras

Tasas de empleo y desempleo anuales
65 20 Segun la encuesta

60 /\/\ ;s de expectativas
55 e —~o , del BCU, el
50 7 e \/ empleo caera

45 > 0,5% en 2018
40 0 pero aumentara

ONWAOAOHANNISTNNONODODOANNSTNONNANOANMS LN WOMN
R gscE555858858888z88¢88 0
A A A A A AT A A A A A A NNNNNNNNNNNNNNNNNN 0’636 en 2019
Fuente: INE e=Fmpleo Desempleo
, . Tasa de Insuficiencia de Empleo Insuficiencia de empleo
% de PEA (* E
Segun Deloitte se e PEA () " personas
Total
~ 22% a00.000 insuﬁ?:i:ncia
deberian crear G ampico:
20% 300.000 -

90.000 empleos .
para satisfacer la

150.000

inSUfiCienCia de % 100.000 Desocupados

50.000 ~149.000

empleo actual 0

Feb-07 MNowv-09 Ago-12 May-15 Feb-18
2 ¥ Feb-07  Oct-10 Juni4  Feb-1
pleados = Pe s que tienen menos horas de trabajo
e desearian.

Subempleados
~148.000

Desalentados

be
lo

Hota metodolégica: Subem

Todos los cdlculos fueron hechos a partir de series ciclo-tendencia. de lo qu
pero que si lo on elp do
lo

g (¥} Incluyendo n la PEA a la poblacién "desalentada” = Eer que hoy no e _tén ndo empleo
J nicien asa recient
/ d Deloitte Ob]etwa
y Euente: INE v estimaciones de Deloitte.



Con el salario real en aumento, el empleo

dependera del resultado de la negociacion

Indice de salario real

150

140

130

120

110 -

100 \ N

90

80 1T/ 1T/ "1 ""“""1T1 "1 "1 "1 "1 "1 "1 "1 "1 "1 71
O N 00 O d &N 0 & O NN 0 @ — N N < © N
Gt G Tepsln e () (GIge) (G @1 () ol Gl el oplt o
¢ 55 g ¢535ge55ges554gYs
o © © g © © g © © g © © g ®©

Fuente: INE mar18. Base 100=jul/08

Lineamientos del gobierno para Consejos de Salarios

Los lineamientos para la
ronda de negociacion
colectiva son aumentos
nominales decrecientes
en el tiempo y
diferenciales segun el
dinamismo del sector
(con aumentos
diferenciales para salarios
mas sumergidos)

convenios a Sector en Sector Sectores en problemas:
tres afos) problemas |Sector medio | dinamico beneficiarios de subsidios,

Prlmer ano 8,0% 8,5% 10%

oox % e

riesgo de empleo (envios
a seguro de paro, etc)
Sectores dinamicos:
* crecimiento > 4% anual

Fuente: MTSS/
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La inflacion sigue en la meta pero ahora se

vera presionada por el aumento del dolar

IPC ultimos 12 meses (var%)

9 rs \
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4
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2
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G £ 5 £ 68 =0 548 % 60¢c s da8= 0
c 5 02 oo 235 ® 88 T wc 5 0L 00 23
O —m £ © wn 4w £ E © 0o = c © un

Fuente: INE a abr 18

La inflacion en
ddlares fue 6,8%
en 12 meses a
abril y pasé a 0%
en mayo

180
160
140
120

S

Inflacion en dolares

Segun la encuesta
de expectativas del
BCU publicada el
22/5, el IPC crecera
7% tanto en 2018
como en 2019.

El minimo
pronosticado para
este ano es de 6,4%
y el maximo 7,5%.

Para 2019 el
minimo 6,7% y el
maximo 8,2%




Dolar en alza por crisis regional y tasas de EEUU

Ddlar interbancario promedio

ene.-00 |

ene.-01
ene.-02
ene.-03
ene.-04
ene.-05
ene.-06
ene.-07
ene.-08
ene.-09
ene.-10
ene.-11
ene.-12
ene.-13
ene.-14
ene.-15
ene.-16
ene.-17

Fuente: INE datos promedio mensuales (incl.prom may)

Segun encuesta de expectativas publicada por
el BCU el 22/5, el délar cerrard en $ 31,1 a fin
de 2018 ($ 31 minimo, $ 31,9 maximo) y en

S 33,18 en 2019 (S 32,2 minimo, $ 34,1 maximo)

ene.-18

Antes de la
reciente suba, el
BCU venia
interviniendo en
el mercado para
evitar la caida del
dolar

Este afno compro
por un total de
USS 1.300
millones, que
implico que las
LRM llegaran al
16% del PIB
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Var % mayo

Argentina

Turquia =——

Uruguay
Brasil

Colombia m=m
Sudafrica mwem
Zona euro mm

I
México
Chile

Nueva Zelandia
Inglaterra
India

Peru
Japodn
Paraguay
Malasia
Suiza
Australia
China
Canada
Rusia
Corea
Hong Kong

Fuente: BCU datos hasta 18/5/18
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Var % 12 meses

Argentina
Turquia
Brasil
Uruguay
Rusia
México
India
Colombia
Paraguay
Hong Kong
Peru
Suiza
Nueva Zelandia
Australia
Japoén
Sudafrica
Corea
Inglaterra
Chile
Canada
Zona euro
China
Malasia

-20 0 20 40 60 80

Var % 24 meses
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El dolar en Uruguay recupera posiciones
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Fuente: UEU en base a BCU, base 100=2008

X
A

TCR global, regional y extrarregional

de cambio real sigue sin recuperarse

En lo que va de

IH/\\ mayo el TCR
= bilateral con
Argentina
estaria
empeorando
8593388583353 23I908n5Y y
N R D R et
Q (D) (] () Q (D) (D) (] () Q Q () (] () Q Q ()] (] Q mejoran ocon
e===Global e===Extrarregional ====Regional Brasil
Fuente: BCU (mar ult dato), base 100=2000
TCR con Brasil TCR con Argentina
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may.-17
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ene.-18
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Fuente: UEU en base a BCU, base 100=12/201
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¢El BCU frenaria un aumento brusco del doélar?

Si BCU vende
doélares

Disminuye el
costo de deuda

Perosivaa
contramano de
la tendencia del

mercado

Pierde reservas
(aunque tiene
abundancia por
compras anteriores)

Si ya no tiene que
comprar dolares y
quitar los pesos
adicionales con LRM

El TC no amortigua
shock externo
negativo y se pierde
competitividad

y quita pesos del
mercado, lo que
puede colaborar con
menor inflacion

Se puede reducir el
déficit parafiscal

Si las reservas
disminuyen
demasiado se pierde
credibilidad y peligra
el grado inversor




Costos: tarifas caras se suman a falta de lluvias

MATRIZ DE GENERACION ELECTRICA EN URUGUAY: 2004-2018*
Ratios de generacidn sobre generacidn total de electricidad
mHidrédulica Edlica Fotovoltalca mBlomasa mTérmica

100% -
" E E E
0%
: 7,0%
L] 27,6%
B0 0.TH
Tr% 3.5%
BO%
50%
86,9%
4%
67,5%
0%
20%
10%
[}

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2042 2013 2014 2015 2016 2017 2018

* ano parcial, datos para el periodocomprendido entre enero y marzo de 2018.
Fuente: Elaboraciin propia en base a datos de kafdministm cidn Nacional de Usinas y Transmisiones Blc iric as, “Histdrico de ka Compaosicitn Enesgética por Fuente” disponible ggul.

PRECIOS DE LA ENERGIA EN LA REGION

Energia Eléctrica Combustibles
Industrial Gas Natural G.L.P.
Residencial Fuel Oil Gas 0il Nafta
Pais Media Tension | " Gsomun) (usoA) Residengal Stl:jq;g;s (usn) (usb/)
Uruguay 140 30 0,85 1,36 1,53 1,42 1,78
Chile 139 209 0,46 1,61 1,96 0,87 1,28
Brasil 126 207 0,57 1,54 1,57 1,03 1,28
Argentina 102 143 0,64 0,31 0,93 1,15 1,32
Paraguay 51 T4 = = 0,90 0,83 1,06

Mot energh décica USDMW equivale a délres por Meagawaio hor. Cuentas pe: taila Residendal Simple con consumo de 250 kWhimes y tanifa Gan Consumida 2 con consum s de 400,000 k¥himes. *Predio a feben de 2003, dRimos dates dipondbles

/. Fuente: SEG Ingenieria may18



Se perdid la oportunidad de baja de tarifas
probable suba con dolar y petrdleo en alza

120
100
80
60
40
20

Precio del petrdleo vs. combustibles

La referencia de
ANCAP es USS 63

NN \\w para el crudoy

N N &N n on on <
A O B
4 > o U > 9 u
c © oo <€ © o <
v E v O £ v O

——indice nafta super 95

Fuente: URSEA e indexmundi

may.-14
sep.-14
ene.-15
may.-15
sep.-15

——indice gasoil

ene.-16

délar a $ 30,5.
Con ddlar en

S 31,2y petrdleo
en USS 75, en

D855 N ,
t 4 s 5 a s 3 Juniopodria haber
£ v 0 E v o E

una suba de los
combustibles

indice petrdleo Brent

En el primer trimestre del aino el sobrecosto en combustibles fue
equivalente a USS 99,2 millones (diferencia entre el precio en el
surtidor y el precio de importacion si fuera libre, segun publico El Pais
en base a URSEA). ANCAP insiste en que es mas barato refinar.
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Fuente: MEF *12meses a marzo

4% 3%
8%

0,
26% 59%

Fuente: MEF *12meses a marzo

Ingresos 12m marl8

12%
H DGI
M BPS
Otros
B Emp Pub 18%
Com Ext

No se

espera que

Egresos 12m marl8 se llegue a

7%

29%

meta 2,5%

B Pasividades

B Transferencias
Remuneraciones

B Gastos grales

Inversiones
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Uruguay logro una exitosa colocacidon antes

del fuerte aumento de la volatilidad

El gobierno emitié bonos al 2055 en délares por USS 1750
millones, el mayor monto de la historia, la demanda excedid la
oferta y se colocd a una tasa de 5,03% (200 puntos basicos
sobre el bono del Tesoro de Estados Unidos a 30 aios)

Deuda bruta vs activos de
reserva (en mil USS)

50000

40000

30000 /\/
20000 "/

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

—==deuda bruta e==m3ctivos de reserva

Fuente: BCU (ultimo dato dic 2017)

Deuda sobre PIB

S




Para continuar con ese acceso al mercado

financiero hay que cuidar el grado inversor
Riesgo pais (UBI)

3500
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Fuente: Republica AFAP al 22/5/18 y MEF oficina de deuda (abajo)

DBRS BBB(low) Estable Enero 2018

Fitch Ratings BBB- Estable Abril 2018

Moody’s Baa2 Estable Julio 2018
R&lI BBB Estable Febrero 2018

S&P BBB Estable Mayo 2018
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Evolucion de los depdsitos en sistema bancario

Depdsitos residentes y no residents (en mill USS)

25.000
20.000
15.000
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14% >
27%
M vista
plazo ptivade M ddlares
® publico pesos
73%
X 95%

Fuente: BCU mar 18




éY qué tanto
avanzo Uruguay
en su insercion
internacional?
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Mientras se multiplican los TLC en el mundo
Uruguay no logra firmar ni con Chile

» Uruguay y Chile ya tienen
desgravacion arancelaria

» El TLC era mas una seiial
de apertura comercial
gue un acuerdo para
lograr resultados
concretos

> Pero la senal termina
siendo que el gobierno

uruguayo no tiene el
apoyo interno suficiente
para firmar acuerdos




Nueva Zelanda

United United
States

Fuente: Presentacion Nicolas
Albertoni en evento de UEU 2017

(Chile 'Boiivia

Mexico ™

United States

Destinos con preferencias
comerciales

Destinos sinpreferencias
comerciales

NuevaZelanda

Brazil

Uruguay

Peru Chile




Uruguay aumenta vulnerabilidad comercial
al no firmar nuevos acuerdos comerciales

indice de Vulnerabilidad Comercial (IVC) > Mientras paises
20 17 competidores de
Uruguay redujeron su
1o vulnerabilidad
" 83% comercial, Uruguay la

0 V4

- 44pts 33pts agpts aumento

“ s6% 27

“ “.,, » Lavulnerabilidad
o 39%

L]

20

10

comercial baja cuando
se firman mas
acuerdos comerciales

2017 y la mayor parte el
Australia Nueva Zelanda Uruguay comercio esta basado
en esos acuerdos

Fuente: Presentacion Nicolas Albertoni en evento CED




Uruguay no esta desacoplado ni
inmune a las crisis y vaivenes de la
region o las noticias del mundo




Ha logrado avances:

v menor exposicidn a la regidon en exportaciones
de bienes (pero sigue en turismo)
v menor exposicion en depdsitos extranjeros
v mas reservas, grado inversor
v buen manejo de deuda
v’ reconocimiento internacional




pero falta mucho por mejorar:

» competitividad
> insercion internacional
» resultado fiscal
» empleo
» innovacion y educacion
» seguridad
» estrategia clara y compartida por todos




no
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Si se incendia el barrio

juguemos con fuego



iMuchas gracias!

mirodriguez@uniondeexportadores.com




