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Editorial

El escenario econémico global ha mejorado, pero el crecimiento mundial seguira siendo bajo. Las
tensiones en los mercados financieros internacionales se moderaron notablemente a partir de febrero,
impulsados por la mejora de los indicadores econémicos de China (incluyendo menores presiones bajistas sobre
su tipo de cambio), la recuperacién de los precios de las materias primas y la moderacién de las expectativas de
subidas de tipos de interés por parte de la Fed. Con todo, la mejora global continla siendo fragil y supeditada, a
corto plazo, tanto a la evolucién de la economia china como a la resolucién de los focos de inestabilidad
geopolitica presentes en Europa. En cualquier caso, no es descartable que se repitan episodios de volatilidad
financiera como el de principios de este afo.

El crecimiento de América Latina se contraera -1.1% en 2016 lastrado por Brasil y, en menor medida, por
Argentina. El crecimiento en 2016 se vera lastrado fuertemente por Brasil, que volverd a mostrar una caida
significativa del PIB (-3.0%), similar a la del 2015. En contraposicion, los paises de la Alianza del Pacifico
seguiran manteniendo un ritmo de crecimiento alrededor del 2,5% en el bienio 2016-2017.

Los tipos de cambio de la region se depreciaran hacia adelante, presionados por la subida de tipos de
interés por parte de la Fed y la moderacion del crecimiento chino. Después de la apreciacion de los Ultimos
tres meses, las depreciaciones cambiarias venideras seran probablemente mas intensas y duraderas en
Argentina, Brasil por la elevada inflacién y la necesidad de aumentar la competitividad externa.

Sin sefiales de recuperacion del consumo privado en Uruguay durante 2016. Con indicadores de confianza
del consumidor a un paso de caer en el “atendible pesimismo”, un mercado laboral deteriorado con tasas de
desempleo en alza y salarios reales con crecimiento nulo, no esperamos que el consumo pueda dinamizar el
nivel de actividad durante este afio. La actividad apenas creceria 0,7% en 2016 y recién recuperara en 2017
(1,5%) de la mano del sector externo y la inversion.

Siguen escasas las chances consolidacion fiscal. No veremos en 2016 una mejora del resultado fiscal (-3,5%
del PIB) ya que a los menores ingresos producto de la desaceleracién econdmica se suma la inflexibilidad del
gasto a la baja y la necesidad de atender contingencias como las ocurridas en la ciudad de Dolores. Sin embargo
el gobierno ha mostrado un cambio de prioridad para el gobierno en la atencién de los desequilibrios tomando la
decision de cuidar el “Investment Grade” y las cuentas publicas, ain a costa de permitir un desvio mayor en la
inflacién. De todas formas, la exitosa politica de prefinanciacion del gobierno aleja cualquier problema para
cumplir con los compromisos asumidos.

Términos de intercambio favorables y el cambio en la matriz energética posibilitan una mejora en las
cuentas externas. En 2016 continla mejorando la cuenta corriente, no s6lo por una reduccion del déficit
comercial sino también en la cuenta de servicios reales ya que el turismo vuelve a ser relevante. Este afio la
cuenta corriente alcanzara a -3,3% del PIB y una mejora adicional se vera en 2017, aqui si el turismo jugara un
papel mas importante, en particular por los visitantes de nacionalidad argentina que representan mas del 50% del
total.

La inflacion se mantendra elevada en 2016 y 2017, alcanzando 9,2% y 8,7% respectivamente. La
desaceleracion de la actividad econdémica y la maduracion de las negociaciones salariales, bajo el nuevo
esquema, morigeran la inercia inflacionaria en el mediano plazo. EI BCU reforzé el perfil contractivo de la
politica monetaria, mientras esperamos una politica fiscal menos expansiva.

En sintonia con las monedas de la regién el peso uruguayo perdera valor frente al délar que cotizara a
$35,2 por unidad a fin de 2016 y $ a 37,1 en 2017. A pesar de esta depreciacion Uruguay sumara ganancias
en su productividad por la recuperacion de las monedas de Argentina y Brasil.
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2 Crecimiento global fragil y supeditado a China

Los datos disponibles para el primer trimestre de 2016 confirman nuestros prondésticos de estabilizacion del
crecimiento de la economia mundial en tasas reducidas pero ligeramente superiores a las de finales de
2015. El indicador BBVA-GAIN! cifra el aumento trimestral del PIB mundial en 0,6% (2,6% en tasa
anualizada), bien por debajo del promedio registrado entre 2010 y 2015 (Grafico 2.1). Un ritmo de
crecimiento que podria acelerarse ligeramente en el segundo trimestre si se consolidan las sefiales de
menor deterioro que arrojan los indicadores disponibles de produccién, comercio y confianza empresarial,
pero que todavia resulta insuficiente para que el avance anual de la economia mundial se sitle en torno al
3,2% (nuestra prevision para el conjunto de 2016).

El fuerte aumento de la volatilidad financiera observado entre diciembre de 2015 y febrero de 2016, ademas
de responder a la propia desaceleracion de la actividad global, amenazaba con acentuarla si persistia con la
misma intensidad y terminaba por traducirse en una contraccion de las decisiones de gasto. El balance
mejor de lo esperado de los indicadores econdmicos de China, junto con las menores presiones bajistas
sobre la cotizacion del yuan, la recuperacion de los precios de las materias primas y la moderacion de las
expectativas de subidas de tipos de interés por parte de la Fed, ha sido clave en la remisién de las
tensiones financieras a partir de entonces y en la reduccion, a su vez, de la probabilidad de ocurrencia de
un escenario de estrés de dimensién global a corto plazo.

Gréfico 2.1 Grafico 2.2
PIB mundial, % t/t. Previsiones 1T y 2T para 2016 Indice BBVA de tensiones financieras (valores
en base a BBVA-GAIN normalizados)
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China: menores riesgos a corto plazo, pero mas dudas a largo plazo

El refuerzo de las politicas de estimulo, tanto monetario como fiscal, por parte de las autoridades chinas ha
contribuido a suavizar los efectos del reajuste del sector manufacturero sobre la produccién agregada y, por
tanto, sobre los flujos comerciales del pais con el resto del mundo. A corto plazo, la implementacién de
medidas contra-ciclicas puede facilitar una desaceleracion de la economia méas gradual de lo esperado; sin
embargo, si ello trae aparejado un retraso en la correccion de desequilibrios fundamentales como el elevado
apalancamiento del sector corporativo 0 el exceso de oferta en algunas ramas de la industria y la
construccion, la vulnerabilidad financiera de China ante shocks como el observado en el verano de 2015 se
estaria incrementando y, con ello, su potencial desestabilizador sobre el resto del mundo. Tomado en

1: Véase https://www.bbvaresearch.com/en/publicaciones/global-gdp-growth-remains-stuck-at-2-6-yoy-in-ql-less-cloudy-outlook-but-the-same-risks/
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conjunto, estos factores nos llevan a una revision al alza de las previsiones de crecimiento en China en
2016, hasta el 6,4% en 2016, y mantener un crecimiento de 5,8% en 2017.

El entorno internacional condiciona las decisiones de la Fed y contribuye a
aliviar las presiones sobre los emergentes

El peso otorgado por los agentes al deterioro del entorno internacional en la funcién de reaccion de la Fed
explica el retraso en las expectativas sobre la préxima subida de tipos de interés. Frente a los dos aumentos
gue pronostican los miembros del FOMC para 2016, el mercado ha trasladado el siguiente incremento a
principios de 2017. La respuesta del délar, depreciandose pese al buen comportamiento relativo que sigue
exhibiendo la demanda doméstica de EE.UU., y la relajacion de los tramos largos de la curva délar han
contribuido a aliviar las restricciones de financiacion del bloque emergente, como refleja: (i) el indice BBVA
de tensiones financieras para esta regién, que ha corregido todo el repunte observado en los primeros
meses de 2016 (Grafico 2.2), y (ii) la reactivacién de las entradas de capital extranjero, en donde se ha
producido entradas netas de capital en los paises emergentes desde mediados de febrero debido, en parte,
a la relocalizacion de flujos de inversion hacia instrumentos con mayor rentabilidad.

Ademas, en la medida en que los bancos centrales desarrollados mantengan la direccion de politica
monetaria de los ultimos meses (refuerzo o mantenimiento de los estimulos en el caso del BCE y el Banco
de Japén; prudencia en la normalizacion de tipos de interés por parte de la Fed), las autoridades
emergentes dispondran de mayor margen de maniobra para priorizar, entre sus objetivos, la recuperacion
econOmica. La gradualidad esperada para la Fed (factor de soporte a los flujos de capital hacia la region) y
la recuperacion reciente de las divisas (contencién del posible aumento de la inflacién por encarecimiento
de los bienes importados) limitan la necesidad de acometer subidas agresivas de tipos de interés.

Con todo, la mejora relativa del escenario econdmico global en el dltimo trimestre continGa siendo fragil y
supeditada, a corto plazo, tanto a la evolucion de la economia china como a la resolucion de los focos de
inestabilidad geopolitica presentes en Europa. En cualquier caso, no es descartable que se repitan
episodios de volatilidad financiera como el de principios de este afio (de mayor o menor intensidad), en un
contexto de incertidumbre elevada sobre la capacidad del bloque emergente para sortear su desaceleracion
y de los bancos centrales desarrollados para relanzar el crecimiento.
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3 La actividad econémica crecera sélo 0,7% en 2016
dado el estancamiento del consumo privado

El consumo privado en 2015 al mismo nivel de 2014

En informes anteriores alertdbamos sobre la rapida desaceleracion que venia mostrando el consumo
privado luego de alcanzar el pico de crecimiento en el afio 2010 cuando aumentd 9,4% a/a. Esta continua
desaceleracion se transformo en un virtual estancamiento en el afio 2015 ya que el consumo privado no
varié respecto de los niveles observados en 2014. De esta forma la demanda interna se contrajo en 2015
(-1,5%) por efecto de la caida en la Inversién (-7,7%) que no pudo ser contrarrestada por el mayor consumo
publico (+2,6%) y con un consumo privado (que representa el 75% del PIB) sin cambios respecto del afio
previo. Esta vez el crecimiento, aunque débil, registrado en el nivel de la actividad vino dado por la demanda
externa (+2,5%) debido a la contraccion de las importaciones que superé de manera notoria a la caida de
las exportaciones como se puede ver en el grafico 3.1.

Al analizar la evolucion de la actividad econémica a lo largo de todo el afio 2015, se advierte que el acotado
crecimiento del PIB (1% vs previsiébn BBVA de 1,2%) estuvo practicamente determinado por la industria
manufacturera cuya incidencia en el mismo alcanz6 a +0,7%.

Cabe mencionar que durante los primeros meses del afio, la expansioén de la industria estuvo impulsada por
la puesta a pleno de Montes del Plata pero al cumplirse el afio desde el inicio de operaciones, este efecto se
diluyé y por ello la industria no crecidé en el ultimo trimestre de 2015. La contribucién al crecimiento de
Montes del Plata puede verse en el grafico 3.2 para los afios 2014 y 2015 al igual que ocurrié con la pastera
UPM (ex Botnia) en 2008.

Gréfico 3.2
Gréfico 3.1 PIB y PIB sin Fabricacion de Celulosa, papel y
Contribuciones al PIB. Var % a/a afines Var% al/a
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Sin sefales de recuperacion del consumo privado en 2016

Desde el punto de vista de la demanda interna, en los primeros meses de 2016 no se advierte ninguna
dinamizacion del consumo privado. La confianza del consumidor (ICC), elaborada por la Consultora Equipos
y la Universidad Catdlica del Uruguay, continu6 deteriorandose y se encuentra actualmente boyando en una
zona de moderado pesimismo (Grafico 3.3). El ICC del 1T-16 se ubicé mas de un 20% por debajo del 1T-
15. Tres son las variables fundamentales que influyeron (e influyen) directamente en este deterioro: en

6/27 www.bbvaresearch.com
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primer lugar, la devaluacion del peso que afecta directamente el consumo de bienes durables -via precios-;
en segundo lugar, los altos registros inflacionarios que siguen deteriorando el poder adquisitivo del
consumidor y la percepcion de la erosion de los ingresos salariales. Al respecto es importante sefialar que
en 2016 no se espera un incremento en los salarios reales, tras el cambio implementado en las pautas de
negociacion colectiva de salarios (ver capitulo de Inflacién) sino por el contrario una acotada caida, luego
del estancamiento registrado en 2015 que repercutid negativamente sobre el consumo privado (Grafico 3.4).
El mercado laboral continu6é deteriorandose en el inicio del afio, con una tasa de desempleo del 8% en
marzo comparado con un promedio de 7,4% en 2015, lo que también pone limite a la expansion de la
demanda interna. No esperamos una recuperacion de los niveles de empleo a lo largo de 2016. Aunque la
tasa de desempleo seguird en niveles relativamente bajos para Uruguay (8,3%), en el (ltimo afio muestra
una tendencia creciente desde los minimos alcanzados (5,7%).

Qréfico 3.4
Grafico 3.3 Indice de salarios reales del Sector Privado Var %
Confianza del Consumidor ala
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Uruguay no escapa al deterioro de las expectativas de crecimiento mundial:
revisamos a la baja el PIB para 2016 / 2017

Las economias emergentes estan siendo afectadas por la caida del precio de las materias primas y por
depreciaciones en los tipos de cambio. Esto hace que mas alld de los desequilibrios internos por los que
Uruguay atraviesa, el entorno global y especialmente el regional no sea el mas propicio para alcanzar tasas
de crecimiento mas cercanas al potencial.

El aporte de la demanda externa este afio serd mas acotado que en 2015. La complicada situacion de Brasil
lleva a una profundizacion de la contraccion economica prevista este afio lo que esta repercutiendo en un
importante deterioro de las cuentas del sector publico y privado. Argentina, por su parte, en medio de un
reordenamiento de su economia no tiene previsto una expansion del producto para este afio, aunque con
perspectivas mas favorables a partir del préximo afio. Finalmente en China, el principal socio extra-regional
de Uruguay, existe gran incertidumbre respecto de la transicion hacia tasas de crecimiento mas bajas y
sostenibles en el mediano plazo que influye negativamente en la volatilidad de precios de materias primas.

Esperamos un ligero crecimiento de las exportaciones de bienes y servicios, en torno al 1% a/a, pero
basicamente por el aporte de los servicios reales, en particular turismo. Las cifras oficiales del primer
trimestre muestran un récord de visitantes argentinos, aunque con un gasto promedio diario ligeramente
inferior al del 1T-15. (ver Seccion 5) Esperamos que este rubro vuelva a tener un aporte relevante al
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crecimiento como en afios anteriores. Las importaciones de bienes y servicios, por otra parte, se mostraran
relativamente estancadas, con un crecimiento practicamente nulo en su volumen.

Finalmente, las sefiales del gobierno intentan transmitir algo de optimismo con los anuncios de inversiones
en infraestructura (Puerto Nueva Palmira, por ejemplo) y la aprobacion de créditos para sectores
exportadores, pero el impulso a la inversidn tardara en llegar y no sera lo suficiente para compensar la
pérdida de dinamismo del consumo privado que practicamente no creceria este afio (0,1% a/a). En este
sentido, los imprevistos climaticos (inundaciones) sufridos en la region de Dolores y gran parte de la zona
agricola requeriran una especial atencion a la inversién para reconstruir parte de los dafos, por esta razén
estimamos que la inversion, principalmente impulsada desde el sector publico mostrara un crecimiento este
afio de 2% a/a.

Hemos revisado a la baja a 0,7% el PIB de 2016 desde 1,1% que teniamos antes de conocer las cifras del
4T-15, principalmente por la sorpresa negativa que significé un crecimiento nulo del consumo privado el afio
pasado, variable que ha sido la determinante del crecimiento en los Ultimos afios. Sin embargo desde el
lado de la oferta, las cifras preliminares muestran una expansion de la industria del orden del 1,7% a/a en el
1T-16 aunque este guarismo esta muy influido por la refineria ya que la industria sin refineria cayé 0,3% a/a
en este periodo. Lo positivo es que luego de caer fuerte en enero (-4,8% a/a) la industria sin refineria
muestra valores positivos de crecimiento interanual en febrero y marzo de 2,2% y 1,5% respectivamente, en
linea con nuestra prevision de moderado crecimiento en 2016.

En 2017, estimamos un crecimiento de 1,5% con la idea que los desequilibrios internos que se necesita
corregir para crecer a una tasa mas cercana al potencial demandaran un tiempo mayor al estimado
previamente pero que tras un dificil 2016, el aporte de un contexto global menos adverso ayude a lograr
mejores resultados. El consumo privado comenzaria a reactivarse (1,5% a/a) en la medida que la inflacion
comience a ceder y mejore la confianza.
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4 Pocas chances de consolidacion fiscal en el corto
plazo

En 2015 se repitid un elevado déficit fiscal equivalente a 3,5% del PIB

En 2015, los esfuerzos para contener el gasto publico fueron insuficientes para revertir el elevado déficit del
afo previo. A pesar de haber disminuido la tasa de expansion del gasto primario hasta 9% a/a (vs 15% a/a
el afio previo), el gasto publico ain se mantiene elevado en relacion al PIB (28,7%). El escaso ajuste
llevado a cabo en 2015 se focalizé en una significativa baja en inversién puablica y, en menor medida, en la
contencién de los aumentos salariales del sector publico que, por primera vez en varios afos, se
mantuvieron practicamente estables en términos reales. En efecto el indice de salarios del sector publico
registré una ligera caida del orden del 0,1% a/a.

En la misma direccién, el resultado de las empresas publicas tuvo un comportamiento favorable durante
2015 ya que algunas de ellas se beneficiaron no solo de la baja en el precio del petréleo sino también de la
menor necesidad de importacion del mismo gracias a la consolidacién del cambio de la matriz energética
hacia una con mayor presencia de energias renovables. Sin embargo, el menor crecimiento econémico
también afectd los ingresos fiscales, dificultando una mejora sustancial en el resultado global de sector
publico.

En detalle y quitando el efecto de la inflacién sobre las cuentas publicas también se verifica que el mayor
ajuste vino del lado de las inversiones. Medidos en términos reales, los ingresos totales del sector publico
(incluidas las empresas publicas) cayeron 0,7% en 2015 y los egresos corrientes aumentaron en 1,7%
siempre en comparacion con el afio anterior, mientras que las inversiones cayeron un 27,7% en términos
reales (Grafico 4.1). Si bien el monto del gasto en inversiones es bajo en relacion con el total de
erogaciones, este ajuste muestra la voluntad del gobierno de reducir aquellas partidas discrecionales del
gasto evitando comprometer el gasto social.

Gréfico 4.1
Ingresos, Gasto Primario e Inversiones: Var. % al/a
en términos reales (deflactados por IPC)
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Qréfico 4.2
Indice de Salarios Reales para el Sector Publico
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Factores transitorios impiden una mejora del resultado fiscal en 2016 a pesar
de la prioridad que se da a “cuidar el grado de inversion”

La situacién fiscal no parece encausarse en el primer trimestre de este afio, por el contrario, al mes de
marzo, segun las cifras publicadas por el Ministerio de Economia el déficit global trepa al 3,6% del PIB una
vez que se corrige el efecto del adelanto de sueldos y pasividades de las cajas Policial y Militar que se
registr6 en marzo 2015 y que en realidad correspondiera a abril de dicho afio. A simple vista y sin
considerar este punto, el resultado se ubicé en 2,9% del PIB segun el informe del propio gobierno.

En términos reales, durante el 1T-16 se volvid a repetir el ajuste en inversiones, esta vez una baja del
13,5% a/a. Los ingresos apenas crecieron 0,4% a/a en este periodo mientras que los egresos cayeron un
7,4% ala aunque esta cifra estaria distorsionada por los adelantos realizados en marzo 2015 como se
comentara en el parrafo anterior, de modo que para confirmar una caida significativa del gasto en términos
reales habria que esperar al mes de abril y asi capturar dicho efecto en ambos periodos.

El gobierno buscaréa otra vez durante este afio una mayor contencién del gasto sin afectar el componente
social del mismo. Dada la rigidez presupuestaria que existe, una posibilidad es lograr algin ahorro por
medio de diferimiento de gastos no prioritarios 0 bien volviendo a ajustar las tarifas de las empresas
publicas por encima de los valores de la inflacibn como se hizo durante el mes de enero de este afio. En
este sentido remarcamos el cambio de prioridad para el gobierno en la atencion de los
desequilibrios: mientras que hasta el afio pasado la prioridad era contener precios -aln a costa de
mayor déficit fiscal-, este afio la decisién es cuidar el “Investment Grade” y las cuentas publicas,
permitiendo aumentos en los precios regulados que mejoren el resultado de las empresas publicas
aungue esto conlleve un mayor nivel de inflacién.

A la ya compleja situacion fiscal se le sumaron recientemente los efectos negativos del choque climético
que afect6é a la ciudad de Dolores -con el tornado- y las lluvias en gran parte de la zona norte pais que
afectan al sector agricola. La ayuda requerida para paliar esta compleja situacion requiere un desvio fondos
del presupuesto (USD 100 millones, segun fuentes oficiales) hacia esta regién, parte de los cuales
provendra de diferimiento de gastos presupuestados y otra parte del uso de fondos reservados para este
tipo de imprevistos.

No prevemos una mejora en el resultado global del sector publico para este afio, ya que las escasas
mejoras por el lado de las erogaciones, que se ven empafiadas con los hechos comentados en el parrafo
anterior, se compensaran con los menores ingresos que acarrea la desaceleracion econémica. Nuestra
estimacion incluye un pequefio déficit primario para 2016 (-0,4% del PIB) frente a un resultado equilibrado
en 2015. De acuerdo al perfil de vencimientos de este afio, el servicio de la deuda rondaria el 3,1% del PIB,
lo que arrojaria un resultado operativo deficitario en torno al 3,5% del PIB para 2016 y se mantendria en
similares parametro en 2017 ya que pese a que la recuperacion del nivel de actividad permitiria incrementar
en cierta medida los gastos, el diferimiento de una parte de los gastos de 2016 repercutira el afio entrante.

Se mantiene la estrategia de prefinanciacion

Segun el reciente reporte de Deuda del 1T-16, el gobierno central mantiene un stock de activos liquidos de
USD 2.600 millones que le provee liquidez suficiente para mitigar cualquier eventual shock externo. En
efecto, este “buffer” permitiria cubrir completamente los servicios de deuda hasta marzo de 2017. Como
gran parte del déficit global estd determinado por los intereses, ya que el resultado primario es ligeramente
negativo, podemos decir que no tendria problemas para cubrir el déficit presupuestario.

Dentro de la estrategia de pre financiamiento, destacamos la exitosa emision del Global 2027 en octubre de
2015, en la que se pudo emitir un total de USD 1.700 millones a una tasa del 4 38% (con una demanda
cercana a los USD 3.000 millones). A partir del canje de una parte de la emisién por bonos pre-existentes
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de corto plazo, se pudo simultdneamente mejorar el perfil de vencimientos y reducir el costo del servicio de
la deuda.

Adicionalmente el gobierno también cuenta con lineas contingentes de crédito, por unos USD 2.400
millones al mes de abril (en marzo eran de USD 2.200 millones) provenientes de organismos multilaterales
de crédito como el Banco de Desarrollo de América Latina, conocida como la CAF, el Banco Mundial, Banco
Interamericano de Desarrollo y el Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR).

Los ratios de endeudamiento no generan mayores preocupaciones

A diciembre de 2015 el ratio deuda publica en términos de PIB cerré en 58,2% del PIB, igual parametro que
el afio anterior. Las principales caracteristicas de la evolucién de la deuda publica durante el afio pasado
fueron que continué bajando la deuda de corto plazo (menos de un afio de maturity) como proporcion de la
deuda total, pasando del 26,6% a dic-2014 hasta el Gltimo dato de 17,1% a dic-2015. Otros indicadores de
vulnerabilidad, como la participacién de tenedores no residentes en favor de los residentes y la proporcién
de deuda que ajusta a tasa variable, también continuaron descendiendo.

Por otra parte, un cambio de portfolio de los tenedores de deuda, principalmente residentes e
institucionales, determind una baja de la deuda en moneda nacional en relacién a la nominada en délares,
lo que derivo en un freno en el proceso de desdolarizacion iniciado afios atras. La deuda bruta en ddlares
ascendi6 a 31,6% del PIB a diciembre de 2015 respecto del 25,5% del PIB en diciembre de 2014. A los
fines de quitar presion en el mercado cambiario en un contexto de elevada volatilidad del tipo de cambio, el
Banco Central (BCU) llevé adelante un proceso de recompra de Letras con vencimientos a corto plazo con
la opcién de canjearlos por otros titulos de mas largo plazo o bien obtener directamente los doélares. Esta
operatoria no solo quitaba la presién al mercado de cambios sino que ademas reducia el déficit cuasi fiscal
y mejoraba el perfil de vencimientos ya que descomprimia el corto plazo, aunque como contrapartida los
Activos de Reserva del BCU disminuyeron.

A los fines de coordinar la implementacion de estrategias de manejo de deuda publica emitida tanto por el
Gobierno o por el Banco Central se acordd la creacion de un “Comité de coordinaciéon de Deuda Publica —
CCDP” que se reunira trimestralmente para coordinar, analizar e intercambiar visiones sobre las distintas
estrategias frente a los riesgos asociados a la administracién y gestion de deuda publica.
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5 Mejora en las cuentas externas se mantiene en 2016

La menor demanda por importaciones de petrdleo reducird el déficit en
cuenta corriente a 2,7% del PIB en 2017

A pesar del deterioro del contexto global, Uruguay mejoro su resultado externo en 2015, dejandolo en -3,6%
del PIB (-4,6% en 2014) practicamente en linea con nuestras previsiones (-3,5% del PIB). Esta mejora
estuvo determinada principalmente por un significativo ajuste de las importaciones, en linea con el menor
nivel de actividad, pero en particular por las menores importaciones de petroleo requeridas por la industria a
partir del cambio en la matriz energética que incrementa el uso de energias renovables.

El impacto en cantidades importadas se suma a la caida de precio que viene registrando el petréleo en el
ultimo afo, como se puede observar en el grafico 5.1. En efecto, la mejora en los términos del intercambio
se redujo hasta 1,9% a/a en 2015 desde casi 4% a/a en 2014, basicamente porque a la caida en precios de
importacion, principalmente debido a la baja en precios del petréleo, se le adicioné el efecto de una caida en
los precios de las exportaciones (granos) como se puede apreciar en el grafico 5.2.

También marcé una contribucion positiva al resultado externo el incremento en el superavit de servicios
reales liderados por el turismo que pudo compensar el ligero deterioro de las salidas netas por Rentas.

Gréfico 5.1 Gréfico 5.2
Participacion del Petréleo en las Importaciones. Precios y cantidades del comercio exterior.
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Para 2016 revisamos ligeramente nuestra prevision del ratio de cuenta corriente en términos del PIB (de -
3,1% hasta -3,3%). Sin embargo, este deterioro tiene mas que ver con un menor nivel del PIB en délares
(por menor crecimiento y mayor devaluacién) que con un deterioro de la cuenta corriente propiamente
dicho. Por el contrario, estimamos que el resultado de la cuenta corriente nominal mejore respecto de 2015
en aproximadamente unos USD 360 millones. Dicha mejora vendra dada, al igual que en 2015, por el lado
del resultado comercial (por menor importacion de petréleo) y también por un mayor dinamismo de la
industria del turismo. Este comportamiento ya se esta verificando en el 1T-16, donde se produjo una caida
mas pronunciada en importaciones (-31,2% a/a) que en exportaciones (-12,8% a/a).

A lo largo de 2016, las ventas al exterior mostraran un relativo estancamiento, ya que solo crecerian un
0,7% ala. El exceso de lluvias en la zona agricola en plena cosecha esta provocando revisiones a la baja en
la produccion de soja, si bien aun no se tiene certeza de las pérdidas, es seguro que afectaran las
cantidades exportadas (soja fue el tercer producto en orden de importancia en 2015). Este efecto sera
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parcialmente compensado por el aumento en precios de la oleaginosa que se vislumbra en el plano
internacional precisamente por la menor oferta exportable de los otros paises del Mercosur que también
sufren problemas climaticos.

La recesion en Brasil (-3% a/a en 2016) también afectara al resto de las exportaciones ya que el principal
socio comercial volvera a mostrar una contraccion de la actividad este afio. Las importaciones, por su parte,
volverian a caer de la mano del petréleo por idénticas razones que en 2015, aunque en menor cuantia, pero
también se contraeran el resto de las compras frente a un virtual estancamiento del consumo privado y
precios mas altos influidos por la devaluacién del tipo de cambio. Estimamos una baja del orden del 2%
para las importaciones de 2016.

Por el lado del turismo, transcurrido el 1T-16 que es el que mas pondera en el afio, la cantidad de turistas
aumento respecto a 1T-15 (+18,5% a/a), sin embargo, el ingreso de divisas cayé un 5% a/a por la reduccion
de gasto diario promedio de los visitantes. (Grafico 5.4) Lo auspicioso de estas cifras es que la cantidad de
turistas de nacionalidad argentina (55% del total), que ingresaron durante el trimestre, crecié 33% a/a. Esto
marca la relevancia de la liberacién de las restricciones cambiarias en el vecino pais ya que el incremento
se produce en el marco de una moderada recesion en Argentina y con un tipo de cambio real mucho mas
depreciado en términos reales que un afo atrds. Asi podriamos esperar una dinamizacién de este sector en
los siguientes trimestres a medida que Argentina vuelva a tasas mayores de crecimiento, como estimamos.

Para 2017 revisamos ligeramente a la baja el resultado comercial, por el lado de las exportaciones, por el
deterioro de las perspectivas de crecimiento de Brasil, con menor crecimiento al esperado luego de la
brusca caida de 2016, aunque seguimos estimando que mejorara gradualmente el resultado de turismo. Asi
el déficit en cuenta corriente se reduciria en unos USD 200 millones respecto de 2016 aunque en términos
del PIB queda en -2,7% (anterior -3%), al igual que en 2016 por un menor nivel del PIB en délares.

Se desacelera la Inversion Extranjera Directa aunque aun financia buena
parte del déficit externo

Durante el afio 2015, el ingreso de capitales bajo la forma de Inversion Directa se desaceler6 en
comparacion con los afios previos. En efecto, el afio pasado ingresaron a Uruguay USD 1.647 millones de
IED lo que representa un 3,1% del PIB. A pesar de esta desaceleracion en la entrada de capitales frente a
un 2014 en que ingresaron USD 2.188 millones (3,8% del PIB) y del récord de 2013 de USD 3.032 millones
(5,2% del PIB) estos flujos fueron suficientes para financiar el 85% del déficit en cuenta corriente.

La baja de la IED esta especialmente vinculada con la finalizacién de la obra de Montes del Plata que
requirié una inversién de mas de USD 2.000 millones y la ausencia de otro “mega proyecto” en el horizonte
gue requiera elevados montos de ingreso de capitales.
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Gréfico 5.3 Gréfico 5.4
Cuenta Corriente e Inversion Extranjera Directa Ingreso de visitantes y gasto promedio del 1T
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Sin embargo, la IED continda en niveles histéricamente altos (Grafico 5.3) y a pesar de no existir un mega
proyecto en cartera, adn persisten un importante niamero de proyectos de inversion que le dan cierto
dinamismo a estos flujos de capitales. El hecho de continuar gozando del Investment Grade y la reputacion
de estabilidad que tiene Uruguay frente a otros paises de la regién mantienen un fuerte atractivo para la
inversion.
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La inflacion se mantiene elevada, ¢ hay cambios?

Tres observaciones bastan para confirmar que el incremento de precios no muestra sefiales claras de
desaceleracion. Primero, en marzo la inflaciéon llegé a 10,60% a/a, marca que soélo fue superada en
noviembre 2003, es decir 147 meses atras. Segundo, la inflacion acumulada de 5,64% en los primeros 4
meses del afio supera incluso al 4,09% registrado en el mismo periodo del afio 2002 cuando alcanzo
25,94% al/a en diciembre. Por Ultimo, si bien en abril se registré una leve desaceleracion de la inflacion que
se ubic6 en 10,47% al/a y 0,47% m/m -por debajo del promedio mensual de 1,69% del 1T16-, la inflacién
subyacente (10,42% a/a en abril) que ha explicado el 71% del aumento de precios acumulado de los Ultimos
12 meses, se mantiene elevada (Grafico 6.1).

Sin embargo, a diferencia de informes anteriores, se visualiza un avance en reducir la inercia inflacionaria y
la indexacion salarial por la mayor adecuacion de los salarios reales a las tasas de crecimiento de la
productividad. En 2015 el aumento de los salarios reales fue sélo 0,39%, claramente por debajo del
crecimiento anual promedio de 4,1% durante el periodo 2004 — 2014; y para 2016 sera cercano a cero,
restando impulso a la demanda. Esto se debe principalmente al moderado deterioro del mercado laboral y la
maduracion de los acuerdos salariales segin el nuevo esquema de ajustes nominales decrecientes®

Por otro lado, la contencion de las tarifas de servicios publicos y los precios de combustibles que fueron
utilizados para morigerar el alza de precios en afios pasados, abandonarian este rol debido a la nueva
prioridad que el gobierno asigné al equilibrio fiscal y especialmente a la contribucién al mismo del resultado
de empresas publicas. Esta nueva estrategia, que implica aceptar al principio un aumento de la inflacién
para alinear precios relativos, queda explicita al observar la variacibn acumulada en 12 meses de los
precios administrados: en abril 2016 aumentaron 9,6% a/a mientas que en abril del afio anterior sélo
habrian crecido 6,9% a/a (Gréfico 6.2).

Encontramos pues, luego de varios afios, la conjuncién de un compromiso —y algunas sefiales provenientes
de las Empresas Publicas- de politica fiscal mas controlada, politica de ingresos no expansiva y el Banco
Central que aumenta su perfil astringente a través de la politica monetaria y medidas macroprudenciales. El
sostenimiento de este set de politicas, salarial, fiscal y monetaria, permitird moderar el componente inercial
de la inflacion en el mediano plazo. Pero dado que alin se esta procesando parte de la devaluacion del afio
pasado, descontamos que nuevamente el Banco Central no logrard hacer converger la inflacién al rango
objetivo por los proximos dos afios ya que estimamos que en 2016 la inflacién alcanzara 9,2% y 8,7% en
2017.

2: El nuevo esquema de negociaciones salariales fue brevemente detallado en el informe Situacion Uruguay 2S15. A la fecha de la publicacion de este
informe, se habian firmado 2/3 del total de las negociaciones salariales.
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Gréfico 6.1
Incidencias e IPC (variacion % a/a)
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Gréfico 6.2

Inflacion comparada 2016 vs. 2015 por
componentes (var. % a/a)
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Recuadro 1. La persistencia de la inflacion en América Latina

¢Cuando volvera la inflacion en Brasil, Chile,
Colombia, Perd y Uruguay a estar en el rango
meta? ¢Con qué velocidad se moderara la
inflacion en Argentina tras los recientes ajustes
econémicos adoptados? ¢Por cuanto tiempo se
mantendra la inflacién por debajo del objetivo de
3% en México?

Para responder a estas preguntas, en particular, y
para analizar la dindmica de los precios, en
general, es clave comprender cuan persistente es
la inflacion en una determinada economia.

Una primera aproximacion a la medicion de la
persistencia de la inflacién puede basarse en la
estimacion de un modelo autoregresivo AR(1), en
el que la inflacién actual depende exclusivamente
de la inflacion en el periodo inmediatamente
anterior. El valor estimado del pardmetro que
relaciona la inflacion actual con la del mes
anterior puede ser tomado como una medida de
persistencia. Cuanto mas alto, mayor es el
impacto de la inflacion pasada sobre la actual, lo
gue sugiere mayor persistencia.

Para esta primera aproximacion a medir la
persistencia de la inflacion tomamos datos
mensuales desde enero de 2004 hasta marzo de
2016, para Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
México, Pert y Uruguay. Como medida de
inflacion tomamos la inflaciébn intermensual
desestacionalizada y anualizada®.

El grafico R.1.1 muestra que la persistencia de la
inflacion segun el AR(1) es mayor en Argentina,
Brasil y Colombia y menor en Chile, México, Peru
y Uruguay*.

Una medicion maéas refinada de la inercia

inflacionaria a través de la curva de Phillips

Sin embargo, esta medida inicial de persistencia
esta en parte determinada por la dinamica de
factores como la actividad econémica, el tipo de

cambio, la inflacion global, entre otros. Para
excluir este tipo de efectos extrinsecos y tener
una medida de persistencia que refleje
basicamente el impacto de factores inerciales
intrinsecos al proceso inflacionario, relacionados
por ejemplo con la existencia de mecanismos de
indexacion de precios, utilizamos el método
generalizado de los momentos (GMM) para
estimar una curva de Philips para cada
economia, en que la inflacién actual depende de
la brecha del producto, la inflacion pasada, las
expectativas de inflacion, el tipo de cambio y el
precio de las materias primas en los mercados
globales®.

Gréfico R.1.1
Persistencia de la inflacién general: basado en la
estimacion de un modelo AR(1) (ene/04-mar/16)*
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* Los resultados son estadisticamente significativos a 5%, con la
excepcion de Uruguay.
Fuente: BBVA Research

En este caso, el parametro que relaciona la inflacion
actual con la pasada sirve como un indicador de
persistencia intrinseca de la inflacién, libre del
efecto de las demas variables macroeconémicas
incluidas en la estimacion.

Pese a que en este caso el grado de persistencia
cambia — en general se reduce en comparacion
con el analisis anterior- debido a la exclusion de

3: En ninguno de los paises la serie de inflacion presenta raiz unitaria, segin los test convencionales. Se trata, por lo tanto, en todos los casos de series
estacionarias.

4: En el periodo analizado la inflacion promedi6 19,8% en Argentina, 6,0% en Brasil, 3,4% en Chile, 4,3% en Colombia, 4,0% en México, 3,0% en Perl y 7,7%
en Uruguay.

5: Se toman la misma medida de inflacion y el mismo periodo de referencia utilizados en la estimacién del AR(1), con la excepcién de Argentina, donde por
escasez de datos el analisis empieza en agosto 2006.Se estima un modelo con un sélo rezago de las variables explicativas, a parte de las expectativas de
inflacion que se incluyen sin ningln rezago.
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factores extrinsecos, los resultados vuelven a
mostrar que la persistencia es mas elevada,
alrededor de 0,5, en Argentina, Brasil y Colombia, y
menor en los demas casos (Gréfico R.1.2)S.

Gréfico R.1.2

Grado de persistencia de la inflacibn general:
basado en la estimacién de una curva de Phillips
(ene/04-mar/16)*
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* La muestra de Argentina empieza en agosto de 2006. Los resultados
son significativos a 5% para Argentina, Brasil, Colombia, Perl y México
y a 10% para Chile. No son significativos para Uruguay.
Fuente: BBVA Research

El andlisis de la persistencia de la
inflacion subyacente muestra la
importancia de la credibilidad del marco
monetario

Aunque el andlisis anterior tiene en cuenta el
efecto de otras variables macroeconémicas en los
procesos inflacionarios, tiene la desventaja de
gue incluye precios muy volatiles, que introducen
demasiado ruido estadistico en las estimaciones.
Para reducir ese problema, reestimamos el
modelo anterior utilizando como variable
dependiente, en lugar de la inflacion general, la
inflacion subyacente, que excluye del computo los
precios mas volatiles como por ejemplo los de los
regulados y de los alimentos. En este caso, el
grado de persistencia estimado es en general
menor que en el modelo con inflacién general,
con excepcion de Argentina y Uruguay, donde,
sin embargo, por escasez de datos, las muestras
no son idénticas’. Se mantiene el resultado de

Situacion Uruguay
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que la persistencia es mas baja en Chile, Perl y
México, pero ahora destacan especialmente
Argentina, Uruguay y Brasil como los paises con
la mayor persistencia de la inflacion dentro de la
region (Grafico R.1.3).

Asi, de manera general, los resultados apoyan la
idea de que la inercia inflacionaria es menor en
paises en que los bancos centrales han sido
menos tolerantes con la inflaciéon y mayor en los
paises en que la inflacion es usualmente mas
elevadas.

Gréfico R.1.3

Grado de persistencia de la inflacion subyacente:
basado en la estimacion de una curva de Phillips
(ene/04-mar/16)*
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* La muestra de Argentina y de Uruguay empiezan respectivamente en
abril de 2008 y enero de 2011. Los resultados son significativos a 5%
para Argentina, Brasil, Colombia y México y a 10% para Pert y Uruguay.
Fuente: BBVA Research.

De una manera general, el andlisis muestra que la
persistencia de la inflacion en algunos paises
representara un lastre para el proceso de
convergencia de la inflacion a sus respectivos
objetivos en los proximos meses principalmente en
Argentina, pero también en Brasil, Colombia y
Uruguay, si es que no se produce un cambio
significativo en la conduccion de las politicas
monetarias (como es el caso de Argentina) o en
los mecanismos de indexacién. En Chile, México y
Peru, estos factores deben tener un peso menos
relevante en la dinamica futura de la inflacion.

6: La introduccién de mas rezagos en las variables explicativas no cambia significativamente los resultados, aunque en el caso de Chile hace que el grado de

persistencia sea significativo a 5% y algo mas elevado (alrededor de 0,25).

7: La comparacion de los dos modelos utilizando periodos de tiempo idénticos muestra que en ambos paises la persistencia es mas alta en el modelo con

inflacion subyacente.

8: Los resultados no cambian de significativamente con la inclusiéon en el modelo de més rezagos de la inflacion.
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El Banco Central, mas agresivo

Frente a los datos de inflacién que permanecen por encima de la meta y que ya alcanzaron dos digitos, el
Banco Central decidié adoptar un sesgo mas restrictivo en la politica monetaria. En su ultima reunién del 7
de abril el Comité de Politica Monetaria anuncio la rebaja de la meta de crecimiento de la cantidad de dinero
de la economia desde un rango de 7% - 9% interanual hasta uno de 4% - 6% interanual para el trimestre
abril- junio de 2016.

Reforzando la actitud mas agresiva, la autoridad monetaria anuncié a principios de marzo el aumento de los
encajes bancarios pasando de 23% a 28% los correspondientes a depdsitos a la vista en moneda nacional
para plazos de hasta 30 dias, mientras que para los de moneda extranjera la alicuota pas6 de 26% a 28%
con plazos de hasta 180 dias. De esta forma, el Banco Central retira de circulacién unos USD 700 millones,
profundizando la astringencia monetaria.

Aunque aun es temprano para evaluar el impacto sobre la inflacién, esta medida ha implicado un costo en
términos de rentabilidad para las entidades del sistema financiero, pues ahora se debe alocar una
proporcién mayor de recursos en activos no remunerados como son los encajes. Estimamos que deberian
explorarse mecanismos para mitigar este costo, como puede ser la aceptacién de instrumentos de deuda
del BCU o del gobierno para el diferencial de integraciéon generado con la nueva normativa.
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3 Mejora la competitividad de Uruguay se mantendra
hacia 2017

En los primeros tres meses del afio el peso uruguayo se deprecio 8,3%, pero terminado el 1T16 y con
menor volatilidad internacional, la condicién de mayor debilidad del délar y la menor liquidez a nivel local
revirtieron la tendencia, produciendo una leve apreciaciéon. Sin embargo, la recuperacion del peso frente al
dolar no implico una pérdida de competitividad respecto a los socios regionales relevantes pues, producto
de situaciones especificas a cada pais las monedas locales se fortalecieron tanto en Argentina como en
Brasil. Desde marzo hasta mediados de mayo y medidos en promedios, el peso argentino se aprecio 4,6%,
el real 4,9% vy el peso uruguayo 2,0%.Es muy relevante tener en cuenta que esta situaciéon cambiaria es de
caracter coyuntural dado que la volatilidad, tanto el peso argentino y como el real, obedece a cuestiones
transitorias mas que a los fundamentos macroeconémicos (Gréfico 8.1).

Hacia el resto del corriente afio, el tipo de cambio en Uruguay continuara devaluandose, hasta alcanzar
$35,2 por dolar que implica una pérdida de 18,4% a/a de valor del peso respecto a la moneda
estadounidense. Los mercados estardn pendientes de la trayectoria de suba de tasas por parte de la Fed —
aunque seria mas lenta de lo estimado-, de temores sobre el crecimiento de China, lo cual continuaria
debilitando la moneda local. En 2017, los mercados globales ya habran procesado el ajuste de la FED vy los
regionales tenderan a una normalizacién restando volatilidad. En este escenario el délar alcanzara $ 37,1
por unidad a fin del préximo afio.

Sin embargo, en el caso puntual de Uruguay también cobra destacada relevancia la evolucion del délar en
Brasil y Argentina a los efectos de no perder la competitividad ganada en los Gltimos meses. La conjuncién
de los supuestos de menor depreciacion hacia adelante e inflaciones aun relativamente altas de los socios
comerciales configuran un sendero de tipo de cambio real multilateral, indicador clave de la competitividad
de Uruguay, que muestra una recuperacién importante hasta ubicarse levemente por sobre el promedio de
largo plazo a fin de 2017, volviendo al nivel de fin de 2009.

Gréfico 8.1 Gréfico 8.2
Variacion Tipo de Cambio (fdp) Tipo de Cambio Real Bilateral (base dic-01=1)
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Recuadro 2. Exitosa transformacion de la matriz energética

En los ultimos afios, Uruguay ha avanzado hacia
una politica de diversificacion de la matriz
energética, con predominancia de fuentes de
energia renovables; es asi que para 2015 el
92,8% de la energia eléctrica fue de origen
renovable y solo el 7,2% de la dicha energia fue
producida a partir de combustibles fosiles.

Este cambio se produjo principalmente a través
de cambios en la potencia instalada que se ha
duplicado durante la Ultima década, pasando de
2.049 MW en2005 hasta los 4.049 MW el afio
2015. Lo relevante de este crecimiento es que se
concentrd en energias renovables de modo que,
con una potencia de origen hidraulico fija en 1538
MW (38% del total), las fuentes de energia de
origen renovable pasaron a representar un 71%
de la potencia instalada considerando (incluye
origen hidraulico) y solo un 29% continta siendo
de origen no renovable (térmico-fosil).

En primer lugar, la energia de origen térmico por
biomasa, que ya existia en 2005 se volvi6 mas
significativa con la instalacion de las 2 pasteras
gue reutilizan desechos industriales (biomasa)
para la produccion de una buena parte de su
propia energia. En segundo lugar, la energia
eodlica que es la que mostré el mayor crecimiento
en los udltimos afios gracias a los incentivos
otorgados a las inversiones —tanto publicas (UTE)
como privadas- de los parques edlicos.
Finalmente, a partir de 2014 comienza a volverse
significativo el aporte de la energia de origen
solar en la potencia instalada total. (Gréfico
R.2.1).

Gréfico R.2.1
Evolucion de la Potencia Instalada en MW
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Fuente: MIEM y BBVA Research

Este cambio en la matriz comenzd a consolidarse
a partir de una mayor participacién del sector
privado, que recibio (y recibe) incentivos fiscales.
En 2009 se decret6 la exoneracion del Impuesto a
las Rentas de Actividades Econbémicas para
empresas que se dedicaran a la generacion de
energias renovables. En términos generales las
empresas que se adherian a este beneficio
tributario dejaba de pagar la mayor parte de este
impuesto (casi un 90%) pero con el correr de los
afos este porcentaje de quita se va reduciendo
(hasta terminar con 40% en 2020). La existencia
de este régimen fiscal fue muy atractivo para la
generacion edlica lo que determiné el fuerte
crecimiento de esta actividad.

Evolucién sustentable de la matriz eléctrica
por fuente de generacion

En el afio 2015, las condiciones climéticas
permitieron que la oferta de energia eléctrica
fuera mayoritariamente de origen hidraulico
(58,9%), seguida por la energia de origen térmico
a partir de biomasa (18,0%) y en tercer lugar por
energia edlica (15,5%). (Grafico R.2.3) Esto
marca un cambio sustancial respecto de lo que
era la matriz primaria una década atras.

En 2005, el 87% de la energia que se producia en
el pais era de origen hidraulico, mientras que un
12,5% del total era de origen térmico, a partir del



BBVA

uso de combustibles fésiles, y sélo un 0,3% era
de origen térmico (por biomasa). La ventaja de la
generacion hidraulica es que luego de afrontados
los costos de instalacion de las represas, los
costos variables suelen ser bajos
independientemente de la cantidad de energia
generada. Sin embargo, este tipo de generacion
es altamente vulnerable al cambio de las
condiciones climaticas; en otras palabras,
depende del mantenimiento de aceptables niveles
de hidraulicidad que no siempre se dan y en cuyo
caso era necesario virar hacia otras fuentes de
generacion alternativos, como puede observarse
en los valles de la serie en el grafico R.2.2.

Gréfico R.2.3
Comparacidon matriz energética 2005 vs 2015
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Gréfico R.2.2
Participacion de las distintas fuentes de generacion
eléctrica
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En el caso de Uruguay, en los periodos de baja
hidraulicidad se recurria a la generacién térmica a
partir del uso de combustibles fosiles lo que
aumentaba sustancialmente el costo de
generacion, en particular en aquellos afios de
fuerte suba del precio del petréleo, ya que al no
contar con estos recursos necesariamente debia
importarlo.

= Térmica (Fosil)
Térmica (Biomasa)

= Hidraulica

87,2%

0,4%

= Térmica (Fosil)

18,0% Térmica (Biomasa)
= Edlica

58,9% = Hidraulica

Solar

Fuente: MIEM y BBVA Research

Con el correr de los afios y gracias al incentivo
otorgado a las inversiones en el sector
energético, una diversificacion en las fuentes de
generacion fue posible, en particular impulsada
por las fuentes de generacidn mas eficientes. Asi,

en 2015 la energia de origen hidraulico sigue
siendo la mas importante pero ha bajado la
proporcién sobre la generacion total; por otra
parte la generacion de origen térmico a partir del
uso de combustibles fésiles se ha reducido
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sustancialmente dando paso a otras fuentes de
energia renovable como la edlica, la térmica a
partir del uso de biomasa y la solar.

Impacto fiscal de los cambios de fuente de
generacion eléctrica

Uruguay importa, a través de la empresa estatal
ANCAP, todo el petréleo que utiliza, ya sea para
refinar y vender luego a las estaciones de servicio
-y su posterior venta al publico- como también a
empresas que lo utilizan como insumo, por
ejemplo la empresa estatal de energia UTE. De
modo que UTE debia incurrir en mayores costos
cuando debia importar petréleo a través de
ANCAP para complementar la oferta de energia
con la produccién de origen térmico.

El problema adicional que conlleva este esquema
es que en medio de un “super ciclo” del precio del
petréleo que se inici6 a mediados de la década
pasada, se dieron periodos de baja hidraulicidad
en Uruguay, lo que derivd en la necesidad de
complementar con generacién térmica implicando
mayores erogaciones en concepto de compras de
petréleo al exterior.

Esto se produjo al mismo tiempo que el gobierno
debia contener precios ya que la inflacion se
mantenia fuera de rango meta del BCU y se
estaba volviendo uno de los principales
desequilibrios de la economia. En este sentido, el
uso de los precios administrados (tarifas de
electricidad, entre ellos) era una de las politicas
utilizadas para evitar que la inflacién acelere.

En el siguiente grafico R.2.4 podemos ver la
correlacién que existe entre la baja hidraulicidad y
por ende menor generacidon de energia a partir
del uso de represas y las compras de petréleo
que debe realizar la empresa de energia UTE
para poder completar la oferta en orden a
satisfacer la creciente demanda. En los ultimos
aflos ademas de lograr los maximos de
generacion hidraulica, el uso de petréleo
disminuye por la diversificacion de fuentes de
generacion.

Situacion Uruguay
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Gréfico R.2.4
Correlacién entre generacion hidraulica y compras
de petréleo de UTE
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El cambio en la matriz energética de los ultimos
afos, combinado con una fuerte baja del precio
internacional del petréleo, quita de presion sobre
los resultados de la estatal UTE y con ello sobre
las cuentas publicas pero en particular sobre las
tarifas eléctricas y la inflacion.

De hecho, mas alla de la volatilidad propia del
precio spot de la electricidad podemos ver en el
grafico R.2.5 una significativa baja en los dltimos
afnos. En efecto, el precio spot dependera del mix
de generacion de acuerdo a la fuente de la
misma.

En periodos en que se utiliza exclusivamente
origen hidraulico, el precio serd muy bajo dado
que su costo variable se acerca a cero, en tanto
cuando se utilizan fuentes de origen térmico (fosil)
el precio lo fija el generador de menor rendimiento
y por ende costo variable mas elevado, a lo que
se suma el precio del petréleo.
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- e En primer lugar, una mejora en el impacto
Gréfico R.2.5 ) L ) . o
Precio de la Energia Eléctrica USD/MWh ambiental de la generacién eléctrica por viraje
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Ademas, se reduce también la dependencia
del petréleo importado, otorgando mayor
previsibilidad a la generacion y mayor
estabilidad a los precios de la energia. Esta
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Fuente: MIEM y BBVA Research estructural por cuenta corriente, el balance
energético, que analizamos en “Sostenibilidad
de la cuenta corriente” en el Situacién Uruguay
Conclusiones Finales del 2S de 2013.
La exitosa transformacién de la matriz energética e Los costos de las empresas tienden a
tiene importantes impactos en la economia

reducirse (por menor precio de la energia)

uruguaya: aumentando su competitividad.
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O Tablas

Tabla 9.1
Previsiones macroeconémicas anuales

2013 2014 2015 2016f 2017f
PBI (% a/a) 4,6 3,2 1,0 0,7 1,5
Inflacion (% a/a, fdp) 8,5 8,3 9,4 9,2 8,7
Inflacién (% a/a, promedio) 8,6 8,9 8,7 9,7 7,7
Tipo de cambio (vs. USD, fdp) 21,3 24,1 29,7 35,2 37,1
Tipo de cambio (vs. USD, promedio) 20,4 23,2 27,3 33,5 36,2
Tasas de interés activa (%, promedio) 17,7 21,5 21,4 24,3 22,8
Consumo Privado (% a/a) 55 3,0 0,0 0,1 15
Consumo Publico (% a/a) 4,9 2,5 2,6 0,0 1,0
Inversién (% a/a) 4,8 0,0 -7,7 2,0 4,0
Resultado Fiscal (% PIB) -2,4 -3,5 -3,5 -3,5 -3,4
Cuenta Corriente (% PIB) -5,0 -4,6 -3,6 -3,3 -2,7
Fuente: BBVA Research
Tabla 9.2
Previsiones macroeconémicas trimestrales
Inflacién Tipo de cambio Tasa de Interés
PIB (% a/a) (% a/a, promedio (vs. USD, promedio) (%, promedio)
T114 3,3 9,6 22,0 22,0
T2 14 3,7 9,1 22,9 21,9
T3 14 3,7 8,7 23,7 21,0
T4 14 2,4 8,1 24,2 21,2
T115 4,2 7,7 24,8 21,2
T2 15 -0,5 8,4 26,5 21,2
T3 15 0,5 9,2 28,3 20,6
T4 15 -0,1 9,3 29,5 22,8
T1 16 -0,1 10,2 31,5 23,0
T2 16 0,9 10,4 33,0 25,7
T3 16 0,5 9,5 34,2 24,6
T4 16 1,5 8,7 34,7 23,8
T117 1,4 7,1 35,5 22,0
T2 17 1,6 7,2 36,0 22,3
T3 17 1,8 7,9 36,5 23,0
T4 17 1,3 8,5 37,0 23,8

Fuente: BBVA Research
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las
variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacién, reenvio o la utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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