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EDITORIAL

CRECIMIENTO ECONOMICO EN URUGUAY: NUEVAS PROYECCIONES Y EL ROL

DE LA INVERSION

En el mes de mayo, se dieron a conocer las proyecciones del Comité de Expertos del
Ministerio de Economia y Finanzas, las cuales arrojaron como resultado que el
crecimiento de Producto Interno Bruto (PIB) promedio para el periodo 2024-2033 seria
del 2,5% anual. El mismo prevé una disminucion con respecto al valor estimado en junio
del afo pasado para el periodo 2023-2032 que fue estimado en 2,8%, en esta nota se
analizardn las proyecciones de las distintas instituciones econdmicas vy el rol de la
inversion en el crecimiento.

En el ano 2023 el crecimiento econdmico del pais fue considerablemente menor
respecto al ano anterior (0,4%), explicado fundamentalmente por la sequia historica
que afectd negativamente al sector agropecuario y a la finalizacion de las obras
referentes a la segunda planta de celulosa de UPM ubicada en Paso de los Toros.

Sin embargo, para el ano 2024 se espera un repunte de la produccion uruguaya gracias
a condiciones climaticas mas favorables, una mejora de la brecha cambiaria con
Argentina y a un aumento del consumo privado como consecuencia del incremento del
salario real en la economia.

El rol de la inversion en el crecimiento econédmico

La inversion, tanto publica como privada, son fundamentales para el crecimiento
economico v el desarrollo de un pais, siendo la acumulacion de capital fisico uno de los
motores principales del mismo. Para evaluar el nivel de inversion del pais se utiliza la
variable Formacion Bruta de Capital Fijo (FBKF) relevada en el sistema de Cuentas
Nacionales, la cual refiere a la inversion en activos fisicos vy tangibles en la economia
local.

Uruguay tiene niveles mas bajos de inversion con respecto a los paises de la region (del
orden del 2-3%) y también con respecto a los paises en via de desarrollo lo cual denota
lo importante que es aumentar los niveles de inversion publica vy privada.

La inversion privada mediante el aumento de capital fisico, los avances tecnologicos y
mejoras en el capital humano, aumentan la eficiencia y productividad de la economia,
permitiendo alcanzar un mayor nivel de produccion. Dentro de la inversion privada la
Inversion Extranjera Directa (IED) cumple un rol fundamental en la expansion de la
economia.

Por su parte, la inversion publica consiste en la creacion de infraestructura y servicios
basicos para el funcionamiento eficiente de la economia y para asegurar el acceso de la
poblacion a los derechos basicos. La inversion en carreteras, tendido electrico, agua vy
saneamiento, salud y educacion son algunos ejemplos de inversion publica qgue puede
ejecutar un pais.

Desde la politica publica existen instrumentos para el fomento de la inversion privada.
Uruguay ha implementado desde el afo 1998 diferentes mecanismos para incrementar
los niveles de desarrollos de inversion de agentes privados mediante exoneracion de
Impuestos. Los dos regimenes de mayor alcance e impacto en la economia nacional
son la Ley de Promocion de Inversiones (alcanzando una inversion promovida de
1.184.266.016 USD en 2023) vy la Ley de Zonas Francas (segun el ultimo dato disponible
de 2021 las zonas francas cuentan con inversiones por 1.617 millones de ddlares).

Impacto del Proyecto UPM 2 en la economia uruguaya y que nos espera con las nuevas
inversiones en el sector energético

En este articulo ya se ha destacado la relevancia que tuvo el proyecto de la segunda
planta de fabricacion de celulosa de UPM. De hecho, su impacto en nuestra economia
fue significativo. Se estima que toda la cadena de valor del proceso productivo en UPM
2 genero 9.000 puestos de trabajo nuevos vy explico un aumento del 2,4% del PIB,
siendo esta la inversion privada mas grande en la historia del pais (3.470 millones de
dolares). A su vez, el proyecto vino acompanado de elevados niveles de inversion
publica referente al Ferrocarril Central para el transporte de celulosa de la planta al
Puerto de Montevideo; reviviendo el transporte logistico en ferrocarril, y con
posibilidades de ampliarse con la creacion y renovacion de ramales ferroviarios. Este es
un perfecto ejemplo de coordinacion entre inversion publica y privada y uno de los
factores del crecimiento econdmico en Uruguay en los ultimos anos.

Hoy en dia se visualizan una serie de proyectos, que, aun en fases muy preliminares,
apuntan a ser la nueva inversion record en Uruguay. Los proyectos de produccion de
hidrogeno verde prevéen desembolsar una inversion que superaria la realizada en UPM 2,
con un impacto significativo también en el mercado laboral. Los mismos contribuyen
con la segunda transicion energetica de Uruguay a fuentes renovables gracias a la
produccion de biocombustibles en base a hidrogeno vy la captura de CO2 para su
fabricacion, promoviendo la sostenibilidad. Por otra parte, estos proyectos
seguramente vengan acompahados de inversion publica referente a infraestructura de
conexion eléctrica y medios de transporte para la logistica de la produccion.

En resumen, el crecimiento econdmico en Uruguay es un tema a tener en cuenta por
parte de los tomadores de decisiones en |los siguientes anos. Es imperativo el fomentar
tanto la inversion publica como privada para impulsar el crecimiento econdmico del
pais, crear empleos de calidad, y acercar a Uruguay a un mayor nivel de desarrollo. Esto
permitira reducir la brecha con los paises desarrollados y mejorar el bienestar de la
poblacion.
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— INDICADOR 1: EVOLUCION DEL MERCADO LABORAL
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) El promedio de |la tasa de desempleo de Enero a Mayo en 2024 (8,7%) es ligeramente superior a su homonima de 2023 (8,5%).
) La tasa de actividad viene en un leve descenso desde Enero de 2024 cuando alcanzo su pico (64,3%) en el periodo expuesto.

) En el periodo analizado la tasa de empleo alcanzd su maximo en Diciembre de 2023 con un 58,9%.




> NEWSLETTER JULIO

|~ MONITOR DE INDICADORES

— | COYUNTURA ECONOMICA: URUGUAY.
— INDICADOR 2: EVOLUCION DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (MILLONES DE DéLARES)

IED (EN MILLONES DE DOLARES)
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FUENTE: URUGUAY XXI
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COYUNTURA ECONOMICA: URUGUAY.
INDICADOR 3: EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO REAL
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Con el paso de los meses los tipos de cambio real global,
regional y extrarregional han convergido a valores similares.

El minimo del tipo de cambio real global fue alcanzado en
Setiembre de 2023.

El tipo de cambio real actualmente se encuentra un 28% por
debajo del promedio historico.
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—— || INDICADOR 4: EVOLUCION DE ACTIVIDAD ECONOMICA MENSUAL DESESTACIONALIZADO Y VARIACION ANUAL DEL PIB
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) Luego de una breve caida en marzo el Indicador Mensual de Actividad _ _ _ _
o ) _ FUENTE: BCU *valor del primer trimestre de 2024 vs primer trimestre de 2023
Econdmica se recupero en abril.

) EI IMAE de abril en 2024 es mayor a su homonimo de 2023. ) El primer trimestre de 2024 presenta un aumento con respecto al primer

trimestre de 2023 lo cual denota una reactivacion de la economia.

) El crecimiento proyectado por las distintas instituciones economicas para ﬂ iy, Rtk
2024 estd en el rango de 3,2%-3,7%.
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— INDICADOR 5: RESULTADO FISCAL Y EVOLUCION DE LA TASA DE DEUDA PUBLICA BRUTA COMO PORCENTAJE DEL PIB

RESULTADO FISCAL DEUDA PUBLICA COMO % DEL PIB
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FUENTE: MINISTERIO DE ECONOMIA FUENTE: S&P GLOBAL RATINGS
) El gobierno uruguayo cambio su proyeccion del déficit fiscal de 3,0% a 3,4% ) Luego de un descenso de la deuda con respecto al pico de la pandemia en 2020,
en la dltima Rendicion de Cuentas. se visualiza un paulatino ascenso del nivel de deuda en 2023 y 2024.
) Es el cuarto aumentd mensual consecutivo del déficit fiscal. ) Uruguay en mayo realizd una nueva colocacion de deuda por 1.800 millones tanto

en bonos de Unidades Indexadas y una reapertura de bonos en pesos nominales. B
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— | COYUNTURA ECONOMICA: URUGUAY.
— INDICADOR 6: EVOLUCION DE LA INFLACION

12%

o
09 v
10% / See - <’
- -’ N/ \ / -
8% 7’ - - ay 7\ / ‘ o N\ . . y
/ \“ \N~" \ L= / S oa ) Pese al ligero aumento de la inflacion
7\ 7/ 4 en mayo, la misma se encuentra hace
- \
6% \ un ano dentro del rango meta.
\ - N
4% \\ ,/ N\ » Enla dltima Encuesta de Expectativas
° Vo de Inflacion del BCU se proyectd una
inflacion de 5,50% en 2024, de 6,00%
2% en 2025 vy de 5,90% para 2026.
O% | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | |
@ 2 2 2 2 2 2 g g g § & KN & & & § 8 & N ¥ B B XY I
i @ - - L - i o - -
Zz m > 0 =z 5 o ¥ z 2 v Z §H 5 ¢ Y & 3 5 Y g 5 L Y «
w <« 2 O w 2 0 w g » o W <« 7 O wWw <« » O W <« 2 O W «
FUENTE: INE




> NEWSLETTER JULIO

|~ MONITOR DE INDICADORES

INDICADORES MACROECONOMICOS REGIONALES

INDICADOR 1: PIB
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De acuerdo al ultimo informe del Banco Mundial publicado en junio, se proyecta gque la economia global

presentara un crecimiento del 2,6% en 2024 v 2,7% en 2025.

Se preve un leve aumento en las economias avanzadas, pasando del 1,5% en 2024 al 1,7% en 2025. Para China,

se proyecta una reduccion pasando de 4,8% en 2024 a 4,1% en 2025.

FUENTE: BANCO MUNDIAL
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INDICADORES MACROECONOMICOS REGIONALES
INDICADOR 2: VARIACION DEL RIESGO PAIS EN JUNIO 2024 RESPECTO A MAYO 2024

VALOR VARIACION CON
PROMEDIO (%) PROMEDIO JUNIO
JUNIO-2024 -2023 (P.B)

Bl srast A _ 0,18 2,17% $ 17,23

B cue A - 0,08 1,25% 1 -10,66 > Durante el mes de junio, los
paises de la regién mostraron
tendencias negativas. Peru

B coLomBlA A\ - 0,09 3,13% J -54,12 representa la excepcién con
una leve mejora.

Bl mMExico N _ 0,22 3,16% { -72,34 ® Uruguay sigue siendo el lider
regional con el menor riesgo
pais, registrando un indice del

s PARAGUAY . 0,05 1,66% | -55,83 0,84% en junio.

Bl reru '  -0,02 l 1,61% \ -20,65

= urucuay I - 0,07 0,84% J -20,30

-0,20 0,00 0,20 0,40 0,60 0,80 1,00

FUENTE: JP MORGAN

El riesgo pais se puede medir en puntos basicos, equivaliendo 100 puntos basicos un 1% o una unidad en este cuadro.
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INDICADOR 3: TASA DE INTERES INTERNACIONAL (RENDIMIENTO BONO 10 ANOS USA) E iINDICE DOLAR (DXY)PROMEDIO QUINCENAL

TASA 10Y US INDICADOR DXY
6,00%

107

. 105,93
5,00% 106 . : 105,31
: M. 104,75 'l
o— . o' e o—e 105 / 3,98 104,27 \' /
4,00% o, e 103,59 ' . 103,66 s
° O 104 o/ ) '
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JUN JUL AGO SET OCT NOV DIC ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL JUN JUL AGO SET OCT NOV DIC ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL
2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2024 2024 2024 2024 2024 2024 2024 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2024 2024 2024 2024 2024 2024 2024

FUENTE: FED
) La tasa del bono a 10 anos al iniciar junio alcanzo el 4,55%, en linea con las expectativas ) Durante el mes de junio, el indice del dolar experimentd un aumento cercano al 1,4%,

para el primer semestre del ano (entre 4,25% vy 4,5%). situandose en 105,9 puntos.
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INDICADORES MACROECONOMICOS REGIONALES

INDICADOR 4: INFLACION Y EXPECTATIVAS
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FUENTE: BANCOS CENTRALES E INSTITUCIONES OFICIALES DE ESTADISTICA DE LOS PAISES ANALIZADOS.

*Los valores presentados corresponden a la ultima encuesta de expectativas publicada de cada pais.

eee PERU e URUGUAY

VALOR EXPECTATIVAS
(%) DIC-2024  DIC-2025 (P.B)

® 3,88% 3,77%
& 3,90% 3,00%
® 5,68% 3,96%
® 4,27% 3,71%

e 4,30% 4,00%

O 2,60% 2,50%

(I5

5,50% 5,90%

**A excepcion de Colombia (promedio), los valores expuestos corresponden a la mediana de las expectativas para los periodos presentados.

) En el mes de mayo, se observaron variaciones
significativas en los niveles de inflacion entre
los paises de analizados. Mientras que Brasil,
Chile, México, Paraguay vy Uruguay
experimentaron un incremento, Colombia vy
Peru exhibieron reducciones en sus tasas
inflacionarias.

) En Uruguay, la tasa de variacion anual del IPC
en mayo alcanzo el 4,1%. La variacion mensual
fue del 0,4%, siendo la inflacion acumulada de
3,25%.
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INDICADORES DE INFRAESTRUCTURA REGIONALES
INDICADOR 1: TASA RENTABILIDAD REAL DEL CAPITAL PRIVADO POR SECTOR (MODELO CAPM)

JUNIO 2024 JUNIO 2023
NERGA guigamteo " HomALARA NeRGiA  ASUAL L MEsTucTus
O  ARGENTINA 24,83% 21,00% 20,47 % 23,87% B  ARGENTINA 35,9% 31,8% 31,2% 34,9%
EEl BRASIL 13,31% 9,19% 8,61% 12,28% FSY BRASIL 15,8% 1,13% 10,7% 14,7%
BEs CHILE 12,28% 8,22% 7,66% 1,27% Bl CHILE 14,7% 10,3% 9,7% 13,6%
== COLOMBIA 13,62% 9,79% 9,26% 12,66% B COLOMBIA 16,5% 12,3% 1,7% 15,4%
- MEXICO 13,96 % 9,99% 9,44% 12,97 % - MEXICO 17,0% 12,7% 12,1% 16,0%
B PARAGUAY 13,76% 9,20% 8,57% 12,62% BN PARAGUAY 16,8% 11,8% 11,1% 15,5%
- PERU 12,48% 8,49% 7,93% 11,48% - PERU 15,0% 10,7% 10,0% 13,9%
- URUGUAY 12,01% 7,89% 7,31% 10,98% - URUGUAY 14,5% 10,0% 9,4% 13,14%
PROMEDIO PAISES 14,53% 10,47% 9,91% 13,52% PROMEDIO PAISES 18,30% 13,86% 13,24% 17,19%

FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE A DAMODARAN Y JP MORGAN
CAPM: ke= rf + Beta leverage (rm-rf) + Riesgo pais

ke: Tasa de rentabildad requerida

rf: 7asa libre de riesgo (10y treasury bond USA)

Beta leverage: Beta unleverage*{1 + (1 - tasa de impuestos pais)*ratio deuda(60)/equity (40)}
rm: Riesgo de mercado

*Los sectores analizados pueden incluir empresas que se dedican a diversas actividades. Por ejemplo, el sector transporte esta conformado por empresas concesionarias de distintos tipos de infraestructura, como a empresas dedicadas
exclusivamente al transporte y logistica de mercancias.

El modelo asume que el mercado cumple con los supuestos de eficiencia y por lo tanto los inputs del mismo son valores de equilibrios a largo plazo. Por lo que las tasas calculadas se deben tomar como referencia. Es decir, debido a que la
realidad no necesariamente se encuentra bajo los supuestos del modelo, la tasa requerida en un proyecto determinado debe estar en el orden de magnitud y no necesariamente cumplir exactamente con el valor mostrado.
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INDICADORES DE INFRAESTRUCTURA REGIONALES
INDICADOR 2: S&P LATIN AMERICA INFRASTRUCTURE INDEX

JUL AGO SET ocCT NOV DIC ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL
2023 2023 2023 2023 2023 2023 2024 2024 2024 2024 2024 2024 2024

FUENTE: S&P DOW JONES INDICES

El S&P Latin America Infrastructure Index mide el desempeno de las empresas lideres en la industria de la
infraestructura de América Latina que cotizan en bolsa. Para mantener la diversificacion, el indice clasifica a los componentes
a través de cuatro sectores distintos de infraestructura: energia, transporte, telecomunicaciones y servicios publicos.

En el transcurso de junio,
el indice experimentod
una disminucion del 5,50%.

Al mismo tiempo, se registro
una disminucion del 8,85%
en comparacion con el ano anterior,
lo que indica una evoluciéon negativa
en términos interanuales.
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INDICADORES DE INFRAESTRUCTURA REGIONAL
INDICADOR 3: VARIACION DE INVERSION*

PROPORCION FBKF/PIB DEL ANO MOVIL
CERRADO AL I-TRIMESTRE DE 2024

18,3%

= ARGENTINA 17,65%

FSY BRASIL 16,61%

B CHILE 27,48%

AFﬁENTINA ; ‘ MEXICO PARAGUAY B COLOMBIA 17,82%
-6,9% Bl MExico 24,51%
- PARAGUAY 20,41%
Bl PERU 22,04%

-23,4% E= URUGUAY 17,59%

B Aiio movil cerrado al I-trimestre B I-trimestre 2024 vs I-trimestre 2023
de 2024 vs Ao movil cerrado al I-trimestre de 2023
* La inversion es medida utilizando los valores de Formacion Bruta de Capital fijo. FUENTE: DATOS PUBLICADOS POR BANCOS CENTRALES E INSTITUCIONES OFICIALES DE ESTADISTICA DE LOS PAISES ANALIZADOS

) La evolucion de la formacion bruta de capital fijo mostro un patron variado en los paises evaluados. Argentina, Chile, Colombia y Uruguay experimentaron una disminucion en la comparacion interanual.
) Dentro de los paises analizados, se destaca el comportamiento de Chile para el cual, la inversion como porcentaje del PIB alcanzo un nivel de 27,48% en el primer trimestre.

) En Uruguay, se observo una reduccion del 5,7% durante el primer trimestre de 2024 en comparacion con el mismo periodo del ano anterior.
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Gobierno ajustd en casi US$ 600 millones las necesidades

Sube doélar y el riesgo pais en Argentina: La Fed necesita mas pruebas de caida inflacion
de financiamiento para 2024

las dudas del mercado ante mas anuncios de Milei antes de bajar las tasas: Jerome Powell

-l

EL OBSERVADOR, 3 DE JULIO DE 2024 MONTEVIDEO PORTAL, 2 DE JULIO DE 2024 EL ECONOMISTA, 2 DE JULIO DE 2024

Compartimos articulo en la cual se describe que la Nota publicada por Montevideo Portal en el cual Compartimos noticia publicada por El Economista
Unidad de Gestidon de Deuda del Ministerio de se expresa los efectos de los anuncios del Ministro en la cual se expresa que el Presidente de la
Economia y Finanzas estimo las necesidades de de Economia de Argentina, una semana despues Reserva Federal de los Estados Unidos decidio
financiamiento para 2024. de haberse aprobado la Ley de Bases. esperar mas indicios sobre |la baja de la inflacion

antes de recortar las tasas de interés.

VER MAS

VER MAS

VER MAS



https://www.elobservador.com.uy/economia-y-empresas/gobierno-ajusto-us-600-millones-las-necesidades-financiamiento-2024-n5949186
https://www.montevideo.com.uy/Noticias/Sube-dolar-y-el-riesgo-pais-en-Argentina-las-dudas-del-mercado-ante-mas-anuncios-de-Milei-uc892906
https://www.eleconomista.com.mx/economia/La-Fed-necesita-mas-pruebas-de-caida-inflacion-antes-de-bajar-las-tasas-Jerome-Powell-20240702-0085.html
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