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EDITORIAL

PERSPECTIVAS DEL PRECIO DEL GASOIL EN URUGUAY E IMPACTO EN LOS

COSTOS DEL TRANSPORTE DE CARGA POR CARRETERA EN EL PAIS

En el marco de la institucionalidad de fijacion de precios de los combustibles en Uruguay, el
Poder Ejecutivo define los valores del litro de nafta y gasoil en funcion del Precio por paridad
de Importacion (PPI). A partir del 1° de mayo, se establecid para el precio del gasoil 50s una
baja de 0,97 pesos el litro, lo que llevd su valor de $ 54,89 a $ 53,92, encontrandose un 5,4%
por debajo del precio registrado un ano atras.

Perspectivas del precio de gasoil en Uruguay

Uruguay es un pais importador de hidrocarburos, lo que implica que el precio del gasoil
depende fundamentalmente del mercado internacional del petroleo y de la evolucion del tipo
de cambio. Aunque otros elementos también juegan un rol relevante en la toma de decisiones.

Profundizando el analisis sobre el primer factor, el precio petroleo en el corto y mediano plazo
se explica fundamentalmente por los siguientes factores: oferta y demanda global, actual y
esperada; factores geopoliticos; especulacion y mercados financieros y fortaleza del ddlar.

De acuerdo a la Agencia Internacional de la Energia (IEA), la Administracion de Informacion
Energética de Estados Unidos (EIA), contratos a futuro y consultoras internacionales, se
estima un incremento del precio del petroleo en el presente trimestre y el valor promedio
esperado para el ano 2024. Para 2025 se proyectan guarismos similares, con una ligera
trayectoria descendente en el afo.

En el escenario base se prevé que los precios del petrdleo (Brent) se mantengan por encima
de los 80 dolares el barril este ano, entre un rango entre 84,6 y 89 ddlares de media para
2024, con un mayor incremento esperado para el segundo trimestre. Estos valores se
encuentran aproximadamente entre 1a 7 ddlares por barril superiores al precio observado al 7
de mayo (83,6 dodlares), representando un incremento entre el 1,2% - 7,6%. Este
comportamiento se sustenta en una reduccion de los inventarios mundiales de petroleo
durante el trimestre y la persistencia de los riesgos geopoliticos en Medio Oriente y Europa.

Cabe destacar que estos elementos incorporan un grado de incertidumbre importante. En
particular, se encuentran sujetas a las proximas decisiones de la OPEP+, la evolucion de los
conflictos bélicos y a las posibles medidas de Estados Unidos en relacion con las reservas
estratégicas de petrodleo.

En cuanto al tipo de cambio, en base a la Ultima encuesta de expectativas econdmicas, se
espera que el precio del ddlar en Uruguay evolucione de acuerdo a la inflacidon proyectada en
el corto y mediano plazo. Por tanto, no se prevé que esto sea un factor que impulse el precio
al alza del gasoil en términos reales.

En sintesis, bajo el criterio adoptado por las autoridades de adecuar el valor de los
combustibles segun lo expresado por el PPI, el escenario base permite concluir que el precio
de gasoil no sufriria grandes variaciones, esperando un ligero incremento en primera instancia,
gue luego se revertiria en el proximo afno.

¢Como afecta la evolucion de precios del gasoil al sector transporte de cargas por
carretera?

El Centro de Innovacion en Organizacion Industrial (CINOI) de la Universidad de
Montevideo publica mensualmente un indice de costos de transporte que incluye
distintos componentes: combustible, cubiertas, mano de obra, mantenimiento, seguros,
costos financieros, amortizacion y otros costos. En base a dicho indicador se puede
observar las razones detras de la evolucion reciente del costo total del transporte de
cargas.

La evolucion del indice global en pesos muestra un leve incremento de 3% en el costo
total para el ultimo ano (abril 2024). La explicacion se debe al incremento de los
jornales y seguros, que aumentaron cerca de un 10%, que fueron compensados por un
baja de del precio de gasoil y cubiertas. El resto de los factores registraron una suba
entre el 2% y 5%.

De acuerdo a dicho indicador el costo del combustible tiene una ponderacion por
encima del 40% del costo total. Como se ha mencionado anteriormente, las previsiones
sobre como evolucionaran los precios del gasoil representarian un leve factor que
impulsa los costos al alza en el corto plazo, que revertirian en 2025.

El sector enfrenta una mayor presion de costos que surge de la evolucion reciente y
esperada de los salarios del sector y otros costos internos. Sin embargo, si bien todas
las empresas son afectadas por estos cambios, la heterogeneidad existente en cuanto
al tamano, eficiencia de la flota (antigledad, composicion, porcentaje de retorno de
vacios), carga movilizada, entre otros, refleja distintos impactos en cada tipo de
empresa. En efecto, la capacidad para trasladar los costos a las tarifas de flete y los
factores internos especificos implican un impacto diferente para cada una.

En sintesis, el escenario mas probable es un ligero incremento en los costos como
consecuencia del incremento del precio del petroleo, que se preveé revertir en 2025.
Esto podria variar ante un agravamiento de los conflictos internacionales o sorpresas
en cuanto al crecimiento econdmico mundial y las decisiones de la OPEC ampliada.

Finalmente, es relevante sefalar que el analisis desarrollado no considera posibles

cambios en la politica de fijacion de precios que podrian surgir de un eventual
cambio de gobierno ni transformaciones estructurales en el mercado de combustibles.
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SECTOR LOGISTICO Y TRANSPORTE DE CARGAS POR CARRETERA
INDICADOR 1: EMISIONES DE CO2 POR MODO EN EL RUBRO DE TRANSPORTE (2022)

) En el 2022 se registraron emisiones

5 aun por debajo de los niveles
"!19/" prepandemia.

) El sector transporte fue responsable
del 23% de las emisiones globales en
2022.

) Si bien el sector qgue mas pesa en las
emisiones del sector transporte es el
transporte por carretera, el transporte
aéreo fue el modo con mayor aumento
de emisiones comparado con 2021.

73,84%

I Carretera [ Ferrocarril | Maritimo Aéreo Tuberia

}
FUENTE: IEA < \V |
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SECTOR LOGISTICO Y TRANSPORTE DE CARGAS POR CARRETERA
INDICADOR 2: INDICE DE DESEMPENO LOGISTICO (2022)

- A _ Cﬁombia ) El valor de 2022 (3,0) es el maximo historico para Uruguay
{ ” 5o superando el valor de 2018 (2,98).

) Chile, Perd y Uruguay se encuentran a la par del valor promedio

México g,
2,9 mundial (3,0) v Brasil se encuentra por encima (3,2).

=
" ) El valor mas alto a nivel mundial lo tiene Singapur con un (4,3).

' — Brasil
3,2
Peru
3,0
— El puntaje general del indice de Desempeifio Logistico (indice que varia de 1 (minimo)
Paraguay a 5 (maximo)) proporciona una evaluacién general de la logistica de un pais. Este indice
2,7 se basa en varios factores, incluyendo la eficiencia del despacho aduanero, la calidad de
la infraestructura de comercio y transporte, la facilidad para organizar envios a precios
L competitivos, la calidad de los servicios logisticos, la habilidad para rastrear envios, y la
Chile regularidad con la que los envios llegan a su destinatario en el plazo previsto.
3,0
Uruguay

indice de Desempeiio Logistico 4

Argentina

FUENTE: BANCO MUNDIAL 28
’
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SECTOR LOGISTICO Y TRANSPORTE DE CARGAS POR CARRETERA
INDICADOR 3: COSTOS OPERATIVOS DE TRANSPORTE POR CARRETERA

COSTO DEL DIESEL (USD/LITRO) PRINCIPALES INDUCTORES DE COSTOS DE TRANSPORTE POR CARRETERA
4,46% 4,33%
= vrocuay I <3
5,14%
Bl PerU e 107
I= earacusy [ .o 5,62%
— T\ B COMBUSTIBLE
Bl mExico Y 1,40 MANTENIMIENTO
Bl JORNALES
== cowomeiA [N o5 8.23% 44,76% I AMORTIZACION
e B OTROS
B CHILE e 113 B CUBIERTAS
B COSTOS FINANCIEROS
B oerase I < W SEGUROS
10%
== arcenTina | 1,16
0,0 0,4 0,8 1,1 1,5
17,46%
) Uruguay continda siendo el pais dentro de los estudiados con Los porcentajes se e)_(trajeron del Ino_llce ‘?'e costos del tra?nsporte
. . , . de carga (ICTac) realizado por el Universidad de Montevideo.
Mayor precio para los derivados del petroleo (nafta y diesel).
) Mexico pese a ser un pais productor de petrdleo cuenta con ) El gran porcentaje del costo del combustible sobre el costo total demuestra

un precio de Diesel casi tan alto como el de Uruguay. la gran incidencia del precio del petrdleo en los costos de logistica.

/
ot T

FUENTE: GLOBAL PETROL PRICES
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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% =
4,6%

4,2% 4,2%

4% -

3% -

2% - 1,8%
1,7%

1% -

0% -

4,1%

2,5% I

2,0%

ECONOMIAS ECONOMIAS I’_AAMT'IESLC\? CHINA
AVANZADAS EMERGENTES EL CARIBE

FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE A INFORME PERSPECTIVAS ECONOMICAS DEL FMI DE ABRIL 2024.

—
A . Colombia

®1,3%
m3,2%

México
W 23%
®21%
s
— Brasil
W 1,7%
m22%
s
Paraguay
B 38%
m36%
B
Chile
m20%
m2,2% -

Uruguay

¥ 3,2%
W 2,6%

Argentina

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

VALOR

PROMEDIO (%) VARIACION CON
ABRIL-2024 ABRIL -2023 (P.B)
E= Jrucuay 1 0,02 I 0,78% y-33
BB eeruU I 0,08 1,53% J -48 ? Alo largo del mes de abril, algunos
paises en la region muestran
tendencias positivas, con excepcion
PARAGUAY \, 0,01 ‘ 1,67% | -68 de Peru, Colombia y Brasil.
) Durante los ultimos cuatro meses, el
, o - ’
Bl mexico /0,05 I 3,14% \ -83 riesgo pais de Argentina

experimentd una notable

COLOMBIA I onnmh 2 91% $ =111 disminucion, alcanzando los 1.216
’ puntos al cierre de abril.

CHILE \[,0,05 I 1,19% \[, -28 ) Uruguay se posiciond como lider
regional al presentar el menor riesgo

pais, con un indice del 0,78% en abril.
BRASIL ‘ 0,01 1 2,03% | -54

-3,00 -2,25 -1,50 -0,75 0,00 FUENTE: JP MORGAN

12,92% J -1212

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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INDICADORES MACROECONOMICOS REGIONALES

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

TASA 10Y US

4,70 4,67%

5,00% ' O '
4,25% ‘ 0
o ’ . 4,21% 4,17%
3,93% 4’1?A . ' . 3,98% 4,07% '

3 75% ' ./ —_— o, ' .\0/0\./0
4,00% d ) N Sk
° 3:47% :__./ ./ \o/

u/’
3,00%
2,00%
1,00%
0,00% . . . . . . . . . . . . . . . . . .

MAY JUN JUL AGO SET OCT NOV DIC ENE FEB

2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2024 2024

) La tasa del bono a 10 anos al finalizar abril alcanzo el 4,65%, superando
las expectativas para el primer semestre del ano (entre 4,25% v 4,5%).

4,65%

P

MAY
2024

INDICADOR DXY

107 106,41

106 AT o - -t

D \a
104,66 104,5
105 ' .

103,83 .
103,62 83
104 _ 103,40 / ' — {3.’47 /

. 102,57/ . -~
103 \ ' 102,19
101, '\01,87 o '
102 . : / —

101
100
99
MAY JUN JUL AGO SET oCT NOV DIC ENE FEB MAR ABR MAY
2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2024 2024 2024 2024 2024

) Durante el mes de abril, el indice del ddlar experimentd un incremento
superior al 1%, situandose actualmente en 105,71 puntos.
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INDICADORES MACROECONOMICOS REGIONALES
INDICADOR 4: INFLACION Y EXPECTATIVAS

VALOR EXPECTATIVAS ) -
N el mes de marzo, se observaron

(%) DIC-2024 (%) DIC-2025 variaciones significativas en los niveles de
inflacion entre los paises de analizados.
16% ® 3,76% 3,51% M|entras que Pgraguay expenmehto un
incremento, Chile, Colombia, Peru y Uruguay
14% exhibieron reducciones en sus tasas

& 3,50% 3,00% inflacionarias.
12%
o Seo Ik S - - e ) El IPC de Chile experimentd un incremento
e - - ’ o ’ ° mensual del 0,4%, reflejando un aumento
acumulado del 1,6% en lo que va del ano v
del 3,7% en los ultimos doce meses. Estas
cifras se situan ligeramente por debajo de

Dl I N - - e ———— las proyecciones del mercado, que
. — e — = .. .
4% S - SRR X X -~ © 4,00% 4,00% anticipaban un incremento del 0,6%.

8%

>~ ® 4,10% 3,70%

6% ~

2% ) Durante el mes de marzo, el indice de
O 2,60% 2,50% Precios al Consumidor (IPC) de Uruguay

MAR ABR MAY JUN JuL AGO SET ocT NOV DIC ENE FEB MAR experimento un aumento mensual del
2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2024 2024 2024 0,02%. En lo que va del afio, la variacion

(o) (o)
6,50% 6,00% acumulada ha sido del 2,20% vy en los
ultimos 12 meses de 3,79%.

0%

(I5

e BRASIL e ®» o PARAGUAY easss MEXICO eeoe COLOMBIA e URUGUAY eee CHILE == PERU

FUENTE: BANCOS CENTRALES E INSTITUCIONES OFICIALES DE ESTADISTICA DE LOS PAISES ANALIZADOS.

*Los valores presentados corresponden a la utltima 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.
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INDICADORES DE INFRAESTRUCTURA REGIONALES
INDICADOR 1: TASA RENTABILIDAD REAL DEL CAPITAL PRIVADO POR SECTOR (MODELO CAPM)

@ @ % @ ABRIL 2023 @ @ % @

ABRIL 2024

TRANSPORTE ENERGIA SANEAMIENTO HOSPITALARIA TRANSPORTE ENERGIA SANEAMIENTO HOSPITALARIA
I ARGENTINA 23,09% 19,43% 18,92% 22,18% I ARGENTINA 34,35% 31,00% 30,41% 33,04%
BBl BRASIL 13,02% 9,08% 8,53% 12,03% IE] BRASIL 12,95% 9,35% 8,71% 11,54%
B CHILE 12,08% 8,19% 7,66% 1,11% B CHILE 1,75% 8,20% 7,57% 10,36%
BE COLOMBIA 13,28% 9,62% 9,11% 12,36% BS COLOMBIA 13,94% 10,51% 9,90% 12,59%
BBl MEXxico 13,81% 10,00% 9,47% 12,85% Bl MExico 14,01% 10,54% 9,92% 12,65%
I PARAGUAY 13,57% 9,21% 8,61% 12,48% I PARAGUAY 13,70% 9,71% 9,00% 12,13%
Bl PERU 12,26% 8,45% 7,92% 11,31% B PERU 12,13% 8,64% 8,02% 10,76%
E= URUGUAY 11,80% 7,85% 7,31% 10,81% E= URUGUAY 11,52% 7,92% 7,28% 10,11%
PROMEDIO PAISES 14,11% 10,23% 9,69% 13,14% PROMEDIO PAISES 15,54% 11,99% 11,35% 14,15%

FUENTE: INFORMACION NECESARIA EXTRAIDA DE LA PAGINA PRINCIPAL DE ASWATH DAMODARAN, FED JP MORGAN, PORTALES WEB DE ORGANISMOS OFICIALES DE LOS PAISES ANALIZADOS.
CAPM: ke= rf + Beta leverage (rm-rf) + Riesgo pais

ke: 7asa 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

1700
1500
1300
1100

900

700

500

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

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 abril,
el indice experimentod
una disminucion del 0,69%.

Al mismo tiempo, se registro
un aumento del 19,17%
en comparacion con el aio anterior,
lo que indica una evolucion positiva
en términos interanuales.
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INDICADORES DE INFRAESTRUCTURA REGIONALES

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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NOTICIAS

La ANP invirtio u$s 10M para agilizar la entrada de camiones

al Puerto de Montevideo

FUENTE: AMBITO, 25 DE ABRIL DE 2024

Compartimos noticia en la cual se describe gue la
ANP realizd una inversion cercana a los 10 millones
de dodlares para agilizar la entrada de camiones al

Puerto de Montevideo.

VER MAS

Costos del transporte cerraron 2023 con una suba récord Logistica: el embotellamiento fdsil de Brasil
de 248% en Argentina

-h__ -

FUENTE: WEB PICKING, 3 DE ENERO DE 2024 FUENTE: INTER PRESS SERVICEI9 DE ABRIL DE 2024

Nota publicada por el Web Picking el cual el Compartimos noticia, publicada por Inter Press
crecimiento de los precios del transporte de carga Service, en la cual se detalla la situacion actual del
experimentados en Argentina en 2023. sector de transporte de carga por carretera y su

transicion a los biocombustibles vy la electrificacion.

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/

ECONOMIA & FINANZAS

Q@ Uruguay

Benito Nardone 2273, Montevideo.
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