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1= EDITORIAL

I HACIA UN FUTURO SOSTENIBLE: URUGUAY Y SU COMPROMISO

La implementacion de politicas e impuestos medioambientales buscan reducir los ¢Qué se observa en Uruguay?

problemas del cambio climatico. Uruguay, destaca en la region por sus altos ingresos

por tributos ambientales en relacion al PIB, y por sus avances significativos hacia una La transicion hacia energias limpias se ha convertido en un elemento crucial para enfrentar el

matriz energética sostenible, logrando en 2023 generar el 92% de su electricidad a cambio climatico y mitigar la degradacion ambiental. El sector energético desempena un papel

partir de fuentes renovables. significativo en el cambio climatico debido a la liberacion de CO2, que contribuye a la acumulacion
de GEI. De acuerdo con los datos preliminares de la Direccion Nacional de Energia (DNE) del

El cambio climatico es uno de los mayores desafios del siglo XXI. Ha ganado relevancia Ministerio de Industria, Energia y Mineria (MIEM) de 2023, la matriz primaria por fuente de energia

internacional, impulsando a gobiernos, ONG, empresas y ciudadanos a buscar en Uruguay, esta compuesta por Biomasa (44%), Petroleo y derivados (40%), Electricidad de

soluciones sostenibles. La urgencia ha llevado a politicas y acuerdos globales, como el origen eodlico (7%), Electricidad de origen hidroeléctrico (5%), Electricidad importada (2%), Solar

Acuerdo de Paris, para reducir emisiones de gases de efecto invernadero y promover (1%) y Gas natural (1%). Cabe destacar que, en 2023, Uruguay logrd generar el 92% de su

practicas responsables. electricidad a partir de fuentes renovables, [0 que resultd en una reduccion del 6% en las emisiones

de CO2 del Sistema Interconectado Nacional (SIN) en comparacion con 2022.
¢Qué desafios estan pendientes?
Por otra parte, es esencial analizar la evolucion de las emisiones de GEI - como CO2, CH4 y N20,

Para cumplir los objetivos establecidos en el "Acuerdo de Paris - 2016" de mantener el entre otros. Aungue en todos los paises de la regidon se ha observado una desaceleracion en el
aumento de la temperatura global por debajo de 2°C y limitarlo a 1,52C, se han crecimiento anual de las emisiones, las tasas de crecimiento han sido positivas en promedio en los
implementado medidas como los impuestos medioambientales. Estos abarcan cuatro ultimos anos. Uruguay, en particular, presenta el mayor volumen de emisiones de gases de efecto
areas principales: Transporte, Energia, Contaminacion y Recursos. Aungue su objetivo invernadero en relacion con su PIB. Sin embargo, la evolucion de estas emisiones a lo largo del
principal no es la recaudacion, sino modificar las conductas contaminantes/ En varios tiempo, destacando que nuestro pais ha registrado un descenso significativo en sus emisiones.
paises, incluidos Uruguay, los ingresos por impuestos energéticos han superado el coste
de las subvenciones. En particular, destacandose en la region por tener los mayores En este sentido, el ex Ministerio de Vivienda, Ordenamiento Territorial y Medio Ambiente de
ingresos por impuestos medioambientales en relacion al PIB (2022). Uruguay decretd en 2017 (Decreto 310/017) la Aprobacidon de la Politica Nacional de Cambio
Climatico y la Primera Contribucion Determinada a Nivel Nacional, donde se propuso impulsar el
Segun datos de la OCDE, en 2022 el promedio de los ingresos por impuestos uso de medios y/o vehiculos de transporte de carga con menor intensidad de emisiones de gases
ambientales en sus paises miembros se distribuyo de la siguiente manera: energia de efecto invernadero por unidad transportada (carretero, ferroviario y fluvial). Al mismo tiempo
aporto un 1,26% de los ingresos totales, contaminacion contribuyo con un 0,08%, de aumentar la participacion de vehiculos eléctricos, hibridos y con otras tecnologias bajas en
recursos con un 0,04%, y el sector transporte con un 0,44%. emisiones de gases de efecto invernadero, en los distintos subsectores de la cadena del transporte,
asi como también la proporcion de etanol y biodiesel que se utilizan en los combustibles
El analisis de los impuestos especificos en cada pais muestra que los ingresos por vehiculares. En esa misma linea, el Ministerio de Industria, Energia y Mineria (MIEM) llevd adelante
impuestos ambientales en la region de América Latina y el Caribe (ALC) en 2022 un programa “Instrumento de incentivo para la transformacion energética en flotas de taxis,
variaron desde el 0,1% del PIB en Belice hasta el 1,73% en Republica Dominicana. En remises y plataformas electronicas de transporte” mediante el cual ofrecid un incentivo econémico

promedio, para los 23 paises analizados de ALC, los ingresos por impuestos ambientales a aquellos que quisieran cambiar de combustion a eléctrico en el ano 2023.
representaron el 0,8% del PIB en 2022, una cifra inferior al promedio de la OCDE, que se

situd en el 1,9% del PIB. El ingreso de estos impuestos (% del PIB 2022) en Uruguay Sobre este aspecto es importante destacar que en 2023 la venta de autos eléctricos en Uruguay
presentd en el sector de la Energia 0,6% y en Transporte 0,8%. En total, nuestro pais aumento 80,92% con respecto al ano anterior segun datos de la Asociacion del Comercio
alcanzdo un 1,43 % del PIB, situandose por encima del promedio de América Latina y el Automotor del Uruguay (ACAU), siendo este crecimiento un contribuyente importante a la
Caribe 0,92%, siendo superado por Republica Dominicana (1,73%). reduccion de emisiones contaminantes, gracias al uso de energia limpia.

En conclusion, Uruguay ha avanzado en politicas ambientales y transicion hacia energias
renovables, logrando un 92% de electricidad limpia en 2023 y reduciendo significativamente las
emisiones de CO2. Para continuar enfrentando desafios, es esencial cambiar patrones culturales y
economicos. El Gobierno y el sector privado estan impulsando una segunda transformacion
energética con inversiones, desarrollo de energias renovables, movilidad eléctrica e hidrogeno
verde.
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CAMBIO CLIMATICO Y MEDIO AMBIENTE
INDICADOR 1: INGRESOS POR IMPUESTOS MEDIOAMBIENTALES: 2022 (COMO % DEL PIB)

1,6% 1,43%
1,4%
1,2%
o,
1,0% 0.96% 0,92%
. 0,85% 0,82% | | ’
0,8% 0,74% ) En 2022, los ingresos por impuestos sobre la energia
0.6% 0.52% (0,5%) representaron la mayor proporcion de los ingresos
19 /0 ’ . . .,
0,44% por Impuestos Medioambientales totales en la region. En
0,4% segundo lugar, se encuentran los Ingresos por Impuestos
0,2% l de Transporte y Vehiculos a Motor (0,4%).
0,0% | N ,
BRASIL CHILE COLOMBIA MEXICO PARAGUAY PERU  PROMEDIO ALC URUGUAY ) Los impuestos especificos de cada pais demuestran que

los ingresos por impuestos relacionados con el
medioambiente oscilan entre el 0,5% del PIB, en Colombia,

v el 1,4%, en Uruguay.
RECURSOS @ TRANSPORTE
I

@ENERGIA @ CONTAMINACION

Ingresos por impuestos medioambientales en los paises de America
Latina y El Caribe (ALC), por base imponible principal para el aho 2022.
El promedio de ALC representa el promedio no ponderado de 23 paises
de la region, sin contar con Argentina, Costa Rica, Cuba ni con
Venezuela, debido a problemas de disponibilidad de datos.

FUENTE: OCDE
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CAMBIO CLIMATICO Y MEDIO AMBIENTE
INDICADOR 2: INDICE DE DESEMPENO AMBIENTAL: 2024

) En el EPI 2024, los paises europeos dominan las 20 primeras posiciones,

@ - . : , ,
— demostrando un buen desempeno general. Sin embargo, ningun pais
Colombia alcanza una puntuacion superior a 80, lo gque indica que el mundo esta

49,4 lejos de un camino verdaderamente sostenible.

) Entre los paises de la region, Brasil obtuvo la puntuacion mas alta (53,0)
v alcanzo el lugar 48 entre 180 paises analizados.

44,7 t”

) Uruguay alcanzo 43,9 puntos, posicionandose en el lugar 98. Esta
— Brasil puntuacion representa una mejora con respecto al informe anterior de
53,0 2022, donde habia obtenido 37,4 puntos.
m——
|
Paraguay
39,0 El indice de Desempefio Ambiental (Environmental Performance Index,
L EPI) combina 58 indicadores en 11 categorias tematicas, que van desde la
Chile mitigacion del cambio climatico y la contaminacidn del aire hasta la
50,0 gestion de residuos, la sostenibilidad de la pesca y la agricultura, la

t— deforestacién y la proteccién de la biodiversidad. El indice EPI rankea

Uruguay entre 180 paises y la valoracion va de O a 100 (mejor).
43,9

indice de Desempeiio Ambiental &

Argentina
46,8%

FUENTE: EPI
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CAMBIO CLIMATICO Y MEDIO AMBIENTE
INDICADOR 3: EMISION DE GEI PER CAPITA: 2022 (TONELADAS)

A

W ARGENTINA N » Uruguay alcanzo las mayores emisiones de GEl
per capita entre los paises analizados (11,9

® srasi B 60 toneladas)

’ CHILE 7,3 ) Entre los paises con las emisiones mas bajas de
encuentran Colombia (4,2 t) v Peru (3,1 1)

@ coomsa YY)

) ) El promedio de la region (6,6 t) se encuentra

‘ MEXICO Y ligeramente por debajo del nivel mundial (6,8 t)
y del nivel alcanzado por la Union Europea (8,1 1)

& PARAGUAY B 6.3

) Pero T

& urucuay )

0,0 2,0 4,0 6,0 8,0 10,0 12,0

Emision de Gases de Efecto Invernadero (GEI) per capita.
Los valores se expresan en toneladas de CO2 equivalentes/poblacidon

FUENTE: EDGAR (BASE DE DATOS DE EMISIONES PARA LA INVESTIGACION ATMOSFERICA GLOBAL)




> NEWSLETTER JUNIO

|~ MONITOR DE INDICADORES

INDICADORES MACROECONOMICOS REGIONALES
INDICADOR 1: PIB

) De acuerdo al ultimo informe del FMI publicado en abril, se proyecta que la economia global mantendra un
crecimiento del 3,2% tanto en 2024 como en 2025.

) Se preve un leve aumento en las economias avanzadas, pasando del 1,6% previsto en 2023 al 1,7% en 2024 vy
al 1,8% en 2025. Sin embargo, este aumento sera compensado por una ligera disminucion en las economias
emergentes y en desarrollo, descendiendo del 4,3% estimado en 2023 al 4,2% tanto en 2024 como en 2025.

5% -

4% -

3% -

2% - 1,8%

1,7%

1%

0% -

ECONOMIAS
AVANZADAS

FUENTE: FM|

4,2% 4,2%

ECONOMIAS
EMERGENTES

4,6%

4,1%

2,5%

2,0%

AMERICA
LATINAY CHINA
EL CARIBE

Colombia

®1,3%
m3,2%

México
®2.3%
®21%
s
— Brasil
®1,7%
m2.2%
==
Paraguay
W 3.8%
H36%

B

Chile

m20%

m22% —
Uruguay
H32%
H26%

—

Argentina

W -2,8%
" 50%
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INDICADORES MACROECONOMICOS REGIONALES
INDICADOR 2: VARIACION DEL RIESGO PAIS EN MAYO 2024 RESPECTO A ABRIL 2024

\,,,Q:',?V,RED,O (%) VARIACION CON
MAYO-2024 MAYO -2023 (P.B)
ARGENTINA 12,84% J/ -1293
BRASIL 2,02% J -49
CHILE 1,19% J =20
COLOMBIA 2,96% J =117
Bl mexico 3,00% \ -106
B PARAGUAY 1,65% J -65
Bl reru 1,55% v -42
== URUGUAY 0,78% | -27
-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.

® Enmayo, los paises de la

region mostraron tendencias
positivas, con excepcion de
Argentina.

Durante los ultimos meses, el
riesgo pais de Argentina ha
tenido un comportamiento a
la baja. Sin embargo, en mayo,
aumento ligeramente debido
a los numerosos vencimientos
de deuda a corto plazo.

Uruguay sigue siendo el lider
regional con el menor riesgo
pais, registrando un indice del
0,78% en abril.
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INDICADORES MACROECONOMICOS REGIONALES

INDICADOR 3: TASA DE INTERES INTERNACIONAL (RENDIMIENTO BONO 10 ANOS USA) E iINDICE DOLAR (DXY)PROMEDIO QUINCENAL

TASA 10Y US

6,00%

4,57%

4,69% 467
(]

5,00% ' 4,55%

4,00%
3,4

3,00%
2,00%
1,00%
0,00%

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

) La tasa del bono a 10 anos al iniciar junio alcanzo el 4,55%, en linea con las expectativas
para el primer semestre del ano (entre 4,25% v 4,5%).

INDICADOR DXY

98 .

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

) Durante el mes de mayo, el indice del dolar experimentd una disminucion cercana al 1,5%,
situandose actualmente en 104,9 puntos.
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INDICADORES MACROECONOMICOS REGIONALES
INDICADOR 4: INFLACION Y EXPECTATIVAS

VALOR EXPECTATIVAS

DIC-2024 (%) DIC-2025 (%)

14% ® 3,73% 3,60%
12%

& 3,80% 3,00%
10%
8%

® 5,68% 3,96%
6%

® 4,20% 3,711%

4%

2%

e 4,00% 4,00%
0%

ABR MAY JUN JUL AGO SET OCT NOV DIC ENE FEB MAR ABR
o, o,
2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2024 2024 2024 2024 ‘ ' 2,70 /O 2,50 /O

(I5

5 50/0 6 OO/:O
3y ]
= BRASIL e®e CHILE == COLOMBIA oo MEXICO eam PARAGUAY eee PERU = URUGUAY

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

) En el mes de abril, se observaron

variaciones significativas en los niveles de
inflacion entre los paises de analizados.
Mientras que Chile, México y Paraguay
experimentaron un incremento, Brasil,
Colombia, Peru y Uruguay exhibieron
reducciones en sus tasas inflacionarias.

La inflacion en Colombia alcanzo el 717%
en abril, manteniendo su tendencia
descendente. El indice de Precios al
Consumidor (IPC) disminuyo 5,65 puntos
porcentuales con respecto al mismo mes
de 2023, y bajo 0,20 puntos en
comparacion con las cifras de marzo.

En el cuarto mes del ano, el IPC de
Uruguay experimentd un aumento del
0,63 %. Esta cifra estuvo por encima de
lo esperado por el mercado en la ultima
encuesta de expectativas del Banco
Central (BCU), donde la estimacion se
situaba en 0,43%
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INDICADORES DE INFRAESTRUCTURA REGIONALES
INDICADOR 1: TASA RENTABILIDAD REAL DEL CAPITAL PRIVADO POR SECTOR (MODELO CAPM)

@ @ % @ MAYO 2023 @ @ % @

MAYO 2024
TRANSPORTE ENERGIA SANEAMIENTO HOSPITALARIA TRANSPORTE ENERGIA SANEAMIENTO HOSPITALARIA
I ARGENTINA 23,05% 19,34% 18,83% 22,12% I ARGENTINA 35,03% 31,74% 31,15% 33,73%
BB BRASIL 13,05% 9,06% 8,51% 12,05% BB BRASIL 12,85% 9,31% 8,68% 11,46%
B CHILE 12,11% 8,18% 7,63% 11,13% BB CHILE 11,62% 8,14% 7,51% 10,25%
BE COLOMBIA 13,36% 9,66% 9,14% 12,43% BS COLOMBIA 14,00% 10,64% 10,04% 12,68%
Bl M™MExico 13,70% 9,86% 9,33% 12,74% Bl MExico 14,06% 10,65% 10,04% 12,72%
I PARAGUAY 13,60% 9,19% 8,58% 12,50% I PARAGUAY 13,58% 9,67% 8,97% 12,05%
'l PERU 12,31% 8,46% 7,92% 11,35% ] PERU 12,04% 8,61% 8,00% 10,69%
2= URUGUAY 11,84% 7,85% 7,30% 10,84% 2= URUGUAY 11,43% 7,89% 7,26% 10,04%
PROMEDIO PAISES 14,13% 10,20% 9,65% 13,15% PROMEDIO PAISES 15,58% 12,08% 11,46% 14,20%

FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE A DAMODARAN Y JP MORGAN FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE A DAMODARAN Y JP MORGAN

CAPM: ke= rf + Beta leverage (rm-rf) + Riesgo pais

ke: 7Tasa de rentabildad requerida

rf: 7Tasa 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

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
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FUENTE: S&P DOW JONES INDICES

El S&P Latin America Infrastructure Index mide el desempeino 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 mayo,
el indice experimento
una disminucion del 3,43%.

Al mismo tiempo, se registré un aumento
del 12,20% en comparacion con el ano
anterior, lo que indica una evolucion
positiva en términos interanuales.
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INDICADORES DE INFRAESTRUCTURA REGIONAL
INDICADOR 3: VARIACION DE INVERSION*

CHILE

COLOMBIA

BRAS| !

ARGEN/(TINA
-1,9% .
-2,9% 11%

6.8% -4,4% -5,7%
-8,9%

-14%

B Afio movil cerrado al IV-trimestre
de 2023 vs Aho movil cerrado al IV-trimestre de 2022

19,5%
18,6%

MEXICO 0,2% PERU
PARAGUAY 110
1,1%

-3,5%
-5,7%

B IV-trimestre 2023 vs IV-trimestre 2022

* La inversion es medida utilizando los valores de Formacion Bruta de Capital fijo.

URUGUAY

-7,0%
-10,2%

PROPORCION FBKF/ PIB DEL ANO MOVIL

CERRADO AL IV-TRIMESTRE DE 2023

ARGENTINA

BRASIL

CHILE

COLOMBIA

MEXICO

PARAGUAY

PERU

URUGUAY

19,08%

16,65%

28,18%

18,59%

24,41%

20,55%

21,92%

17,80%

) La evolucion mostro una reduccion en la comparacion anual en todos los paises analizados, excepto en México, donde se evidencio un aumento cercano al 19%. Es crucial destacar que el impacto vy las
consecuencias de este fendmeno pueden variar segun el contexto v las politicas econdmicas implementadas.Aungue estos paises experimentaron una disminucion en la inversion en activos fijos, el alcance vy las
implicaciones de este fendmeno pueden variar significativamente dependiendo del contexto vy las politicas econdmicas implementadas en cada caso especifico.

) Por otro lado, en Peru se registro la menor caida en la region, siendo esta del 1,1% durante el cuarto trimestre de 2023 en relacion con el mismo periodo del ano anterior.

) En Uruguay, se observo una reduccion del 10,2% durante el cuarto trimestre de 2023 en comparacion con el mismo periodo del ano anterior.
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Uruguay vy Chile se comprometieron a un TLC
mas amigable con el medio ambiente

FUENTE: AMBITO, 27 DE MAYO DE 2024

Compartimos noticia en la cual se describe gue la
Comision Administradora del Acuerdo de Libre
Comercio reafirmo su compromiso por tener un
Tratado de Libre Comercio mas amigable con el

Medio Ambiente.

VER MAS

Brasil y Colombia reducen drasticamente La emergencia climatica amenaza a 41 millones
sus niveles de deforestacion de personas en Latinoamérica

=t

FUENTE: BBC, 4 DE ABRIL DE 2024 FUENTE: ECOAVANT, 30 DE MAYO DE 2024

Nota publicada por la BBC el cual se expresa que Compartimos noticia publicada por Ecoavant en la
la deforestacion en Brasil y Colombia en 2023 con cual se detalla como el 6% de la poblacion en
respecto a 2022 se redujo drasticamente gracias a Latinoamérica y el Caribe se encuentra amenazada
la accion politica. debido a gue se ubican en zonas propensas

a desastres naturales.

VER MAS

VER MAS


https://www.ambito.com/uruguay/la-anp-invirtio-us-10m-agilizar-la-entrada-camiones-al-puerto-montevideo-n5988177
https://webpicking.com/costos-del-transporte-cerraron-2023-con-una-suba-record-de-248-en-argentina/
https://ipsnoticias.net/2024/04/logistica-el-embotellamiento-fosil-de-brasil/
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Q@ Uruguay

Benito Nardone 2273, Montevideo.
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