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En 2012 el crecimiento desacelera en linea con lo previsto
y cerrara en 3,8%. En 2013, el consumo interno seguira
sosteniendo al PIB que crecera 3,9%.

Las compras de energia por parte del Sector Publico
deterioran la cuenta corriente este afo (-3,3% del PIB) vy
también aumentan el déficit fiscal que llegaria a19% del PIB.En
2013, la cuenta corriente mejorara al no repetirse el problema
energético, sin embargo el resultado fiscal (-19% del PIB) no
cederia por una incipiente aceleracion del gasto corriente.

8,7% de inflacién en 2012 y el dilema del fortalecimiento del
peso uruguayo, abren la caja de herramientas heterodoxas
ante la falta de contraccion en el balance fiscal y la inercia de
salarios reales.

La apreciacion cambiaria se modera en 2013, pero una mejora
de la competitividad a mediano plazo requiere impulsar
medidas gue favorezcan la productividad.
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1. Resumen

Los datos del 2T-12 confirmaron la desaceleraciéon de la actividad econdmica conforme a
lo previsto (0,8 t/t). La demanda interna seguird impulsando el crecimiento con un consumo
interno que se ve favorecido por el aumento de la masa salarial, mientras que el stock de capital
sigue mejorando gracias a los proyectos de inversion en curso. En 20712 el crecimiento cerrara
en torno al 3,8%, y exhibiria un ligero incremento en 2013 (3,9%), capturando el repunte gue
esperamos de la economia brasilefa.

El mayor déficit en cuenta corriente es financiable con la Inversién Extranjera Directa. En
2012 el déficit subiria a 3,3% ya que la importacion de energia eléctrica por la sequia vy la
recomposicion de stocks de petroleo de ANCAP deterioraron la balanza comercial. Sin embargo,
se reduciria a 2% del PIB en 2013 al desaparecer estos factores transitorios. Adicionalmente,
el aporte del sector turismo muestra sefales de debilitamiento, que podrian acentuarse hacia
2013, por el débil entorno mundial, la apreciacion real del peso vy las restricciones cambiarias
en Argentina.

Esperamos un deterioro en el resultado fiscal para 2012 (-1,9% del PIB). El efecto de la sequia
fue mayor al previsto inicialmente y ello ha malogrado el resultado de las empresas publicas
ya que los mayores costos no se trasladaron a precios para evitar presiones inflacionarias. El
sobrecosto energético (1,2% del PIB) fue parcialmente compensado por el uso del remanente
el Fondo de Estabilizacion Energética. Sin embargo, algunas sefiales de crecimiento del gasto
primario nos llevan a mantener en similar magnitud el déficit para 2013.

En ausencia de una politica fiscal mas restrictiva, se recarga el trabajo de la politica monetaria,
probablemente impulsando al Banco Central de Uruguay a nuevos aumentos en la tasa de
intervencion, a la vez que se implementan acuerdos de precios y otras medidas heterodoxas. En
2013, con una politica de tasa mas agresiva, la inflacion desacelerard a 7,8% a/a, aunque quedara
nuevamente por fuera del rango objetivo del Banco Central. Con la inflacion vy las expectativas,
por sobre el rango objetivo a pesar de la actitud mas “hawkish” del BCU permaneceran dudas
sobre si la actual combinacion de instrumentos de politica es la Optima.

El endurecimiento de politica monetaria, agravara el problema de pérdida de competitividad
de las exportaciones, especialmente en el plano regional, impulsando al Banco Central a
continuar interviniendo en el mercado de cambios y adoptar medidas macroprudenciales, en un
intento por morigerar la apreciacion del peso.

El desafio de Uruguay para mantener tasas de crecimiento elevadas es la implementacion
de politicas de oferta que mejoren la productividad. Mas alla de las vicisitudes cambiarias,
Uruguay debera trabajar en expandir la oferta de capital y de trabajo de calidad, superando
algunas de las rigideces de la economia que hoy debilitan el dinamismo de mediano plazo. En
este sentido son claves las reformas que impulsen el financiamiento de la inversion y las mejoras
de eficiencia a través de la innovacion.
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2. Entorno exterior marcado por 1as
decisivas medidas del BCE vy la Fed

Estas medidas aclararon el panorama global

Se espera que la economia mundial registre una progresiva mejora del crecimiento del PIB gue lo
lleve al 3,2% al cierre de 2012 vy al 3,5% en 2013. Esta suave expansion se apoya en la menor
aversion al riesgo por las acciones tomadas por 1os bancos centrales, en especial por el BCE.
Pese a ello, tres factores pueden deteriorar esta perspectiva. El primero y mas preocupante es
el resurgimiento de los problemas en Europa si volviesen los temores de ruptura del euro. El
segundo, es la amenaza en EEUU del “precipicio fiscal”, un paquete automatico de reduccion del
gasto publico y aumento de ingresos por valor del 4% del PIB a inicios de 2013 que empuijaria
a la economia estadounidense de nuevo a la recesion. El Ultimo seria una fuerte desaceleracion
de las economias emergentes, en particular de China, que arrastraria a aguellas basadas en la
exportacion de materias primas.

El resto de politicas econémicas deberia aprovechar la ventana de oportunidad
abierta por los bancos centrales

En este entorno de alta incertidumbre, en los Ultimos meses las autoridades de todo el mundo
-y en particular los bancos centrales de la zona euro y EEUU- han dado pasos significativos en
sus respectivas areas de responsabilidad, evitando que ocurriera un evento de riesgo sistéemico
como el de fines de 2008. Asi, ambos bancos centrales han “construido puentes” para permitir
que el resto de politicas macroecondmicas avancen hacia un nuevo marco institucional en
Europa y hacia un nuevo pacto fiscal en EEUU. Ademas, las medidas de la Fed se mantendran
hasta que mejore el mercado laboral de EEUU, mientras que las del BCE estan sometidas a
diversos condicionantes, en especial el estricto cumplimiento del ajuste fiscal.

BCE: “cueste lo que cueste”

El BCE dio en julio un paso decisivo para poner fin a la crisis de deuda en Europa con un
nuevo programa de compra de deuda publica en el mercado secundario (OMT, por sus siglas
en inglés) bajo cierta condicionalidad. Este movimiento vino tras la cumbre del Eurogrupo
en junio en donde se llegd a acuerdos gue reforzaban la union monetaria: compromiso de
supervision bancaria comun y planes de union fiscal e incentivos al crecimiento. El anuncio
cumple el mandato del BCE de asegurar el funcionamiento de la politica monetaria en el area,
roto con las altas rentabilidades de la deuda publica de los paises periféricos. El movimiento del
BCE fue mas contundente de lo previsto y disipa los temores sobre la irreversibilidad del euro,
aliviando significativamente las tensiones financieras (Grafico 1) pese a la incertidumbre en torno
al cumplimiento de objetivos fiscales o calificaciones de deuda.

El drea del euro terminara disponiendo de un marco general que refuerce su gobernanza
incluyendo una union bancaria, union fiscal y un prestamista de ultima instancia. Se ha progresado
en todos estos frentes, quiza no lo suficiente para revertir la dinamica de fragmentacion financiera
pero si con el suficiente compromiso para pensar gue lo peor de la crisis puede, por fin, haber
pasado. En el corto plazo, el programa del BCE vy el apoyo del MEDE bajo condicionalidad
fiscal han creado instrumentos para resolver problemas de financiacion en paises como ltalia
y Espana. En el largo plazo, los factores clave para la sostenibilidad de la zona euro seran la
adecuada implementacion de los planes de union bancaria y de union fiscal.
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Grafico 1
Indice de Tensiones Financieras Grafico 2
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Fed: “el tiempo que sea necesario”

La economia de EEUU crece, pero a tasas historicamente bajas y con desempleo aun elevado.
Ello es resultado del todavia elevado endeudamiento, que ha de irse absorbiendo, pero también
de un entorno externo incierto sobre la resolucion de la crisis en Europa y, en una perspectiva
domeéstica, de la falta de acuerdo sobre como reducir el elevado déficit publico evitando un
ajuste fiscal automatico que cada dia se acerca mas (precipicio fiscal). En ese contexto, en
septiembre la Fed relajo aun mas la politica monetaria, anunciando que mantendria los tipos
de interés en los minimos actuales por lo menos hasta mediados de 2015, un afno mas de lo
declarado previamente. Ademas, para apoyar la mejora del mercado laboral inicid una nueva
ronda de expansion cuantitativa (QE3) con la compra de cédulas hipotecarias (MBS), buscando
mejorar las condiciones financieras de los hogares. Con ello, la Fed esta comprando un seguro
por si se da un intenso ajuste fiscal automatico que, en nuestro escenario central, esperamos
que no se produzca por completo.

Los efectos potenciales del QE3 no se limitan a la economia estadounidense. Tal y como
ocurrié en programas previos, la expansion de liquidez provoca entradas de capital a economias
emergentes, reduciendo la prima de riesgo y el coste de financiacion en estos paises, estimulando
la disponibilidad de crédito y sus tasas de crecimiento e inflacion.

La respuesta de los bancos centrales no basta para devolver la economia
mundial a una senda de expansion sostenida

Con las medidas tomadas la economia mundial puede haber evitado una desaceleracion hasta
la menor tasa de crecimiento de los ultimos 30 afios (salvo en la recesion de 2009) y se redujo
la probabilidad de un escenario de riesgo, pero el escenario central sigue siendo de crecimiento
moderado. Las economias avanzadas han estado perdiendo empuje desde 2011, 1o gue,
mas recientemente, ha afectado también a las economias emergentes, aungue en algunos
casos importantes, como en China vy Brasil, los Ultimos datos sefialan que la actividad se esta
estabilizando.

Nuestro escenario base prevé gue la economia mundial continlie una suave recuperacion con
crecimientos del PIB entre 3% vy 3,5% en 2012y 2013. EI PIB en la zona euro, tras caer 0,5% en
2012, ganaria empuje hacia 2013 (+0,3%), y en EEUU, el crecimiento serd del 2% en 2012-13.
La principal revision a la baja en nuestro actual escenario corresponde a China (0,2 pp en 2012
y 0.4 pp en 2013), aungue en ambos anos las politicas de estimulo mantendrian un crecimiento
cercano al 8% (Grafico 2).
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Este escenario depende de varios supuestos clave. En primer lugar, suponemos gue las recientes
discusiones sobre la supervision financiera no afectaran sustancialmente a los acuerdos de junio,
por lo que el circulo vicioso entre riesgo soberano y bancario quedara roto y se restaurara la
transmision de la politica monetaria, que en la zona euro esta dirigida principalmente por bancos.
Segundo, suponemos que el mecanismo encargado de eliminar el riesgo de convertibilidad sera
activado, 1o que reduciria los tipos de interés en las economias periféricas, sin que se puedan
descartar bajadas mas intensas si se progresa mas rapidamente en la nueva configuracion
institucional. Finalmente, se considera que Grecia continuara siendo parte del euro, lo que en
contrapartida requerira apoyo de Europa mediante una financiacion adicional y un periodo mas
largo para cumplir con la condicionalidad fiscal exigida. Basados en experiencias pasadas, siendo
cierto que existen riesgos de implementacion, también lo es gque las instituciones europeas
tienden a encontrar soluciones a los problemas justo cuando el tiempo para ello se estd acabando.

3. Uruguay con la necesidad de mirar la
productividad a mediano plazo

La actividad desacelera conforme a lo previsto, alejando los temores de
recalentamiento

Durante el segundo trimestre de 2012, la economia crecio 0,8% t/t en serie desestacionalizada
(3,8% a/a) en linea con nuestras previsiones y desacelerando moderadamente respecto de los
trimestres previos. La demanda interna siguio siendo el principal sostén del nivel de actividad,
mientras gue la contribucion de las exportaciones se ralentizd aun mas por el deterioro de la
competitividad y la mayor incertidumbre en el plano internacional y mas especialmente en el
regional. En dicho periodo, la ausencia de lluvias continud impactando negativamente en el
Sector Electricidad, Gas y Agua que acuso otra fuerte caida al recurrir a la generacion térmica
-de menor valor agregado- para abastecer la demanda. Las actividades primarias también
se resintieron por los problemas climaticos aungue no alcanzaron la gravedad de periodos
anteriores (Ver tabla 1).

Algunos indicadores parciales de actividad y de expectativas sugieren gue el crecimiento durante
el 3T-12 continuaria en torno al 1% t/t y se mantendria en el ultimo trimestre del afio. Segun
los datos del INE, la industria manufacturera crecid 0,7% t/t. Luego de sumar en agosto 4
meses consecutivos de valores positivos, el indice lider de Ceres (ILS) también muestra que el
crecimiento continud durante el 3T-12 y muy posiblemente siga en el 4T-12, mientras gue la
encuesta de la Camara de Industrias de Uruguay, indica mejores expectativas para los ultimos
meses del ano.

El patron de crecimiento para la segunda parte del ano sera similar a lo observado en la primera
mitad del ano, lo que lleva implicito una desaceleracion respecto del ano 2011. La demanda
interna continuara sosteniendo al crecimiento aunque mostrard un menor ritmo de expansion.
La decision del BCU de incrementar la tasa de politica monetaria para contener las presiones
inflacionarias también va en la misma direccion. Con la confianza del consumidor aun en niveles
optimistas y favorables condiciones en el mercado laboral (desempleo en minimos historicos y
salarios creciendo al 4% anual en términos reales) el consumo privado continuard impulsando la
demanda interna. (Ver grdfico 3).
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Tabla 1 Grafico 3
PIB Oferta: desagregacion por sectores PIB Demanda: contribuciones al crecimiento
Var. % o/ =
desestacionalizada (t/t) 16%
Actividad econémica IT-12 nT-12 12% o
Actividades Primarias 0,0% -1,6% 8% -
Industrias Manufactureras 8,7% 3,8% °
L L 40 -
Suministro Electricidad, 25.8% 28.0% %
Gas y Agua o
Construccion 4,2% 7,6% ? ’
Comercio, reparaciones, 2.7% -0,3% -4%
restaurantes y hoteles
. . _800 -
Transporte, almacenimiento 2,8% 1,3%
y comunicaciones 2009 2010 2011  2012e 2013e
Otras Actividades 2,0% 0.8% Consumo Privado Il Consumo Publico
Impuestos menos 2.4% 0.4% S |nversion = Exportaciones
subvenciones sobre productos Importaciones —PIB
Producto bruto interno 2.2% 0.8%
Fuente: BBVA Research, sobre datos del BCU Fuente: BBVA Research sobre datos del BCU y estimaciones propias

Para el ano 2013, seguimos estimando gue el crecimiento se mantendra ligeramente por encima
de lo registrado este afio (3,9%). La actividad seguird sostenida por el consumo interno, gracias
a las mejoras salariales previstas, como también por un aumento de la demanda externa en
vista del mejor desempeno estimado para Argentina y Brasil. Adicionalmente, dependiendo de la
fecha de inicio de los grandes proyectos en cartera, el crecimiento 20713 podria verse impulsado
por un aumento mayor al previsto de la inversion.

Resulta importante destacar el papel de la inversion, tanto publica como privada, en el crecimiento
de Uruguay durante los ultimos anos que ha permitido aumentar la ponderacion de la Inversion
en el Producto desde 15% en 2003 hasta el actual 21%. De Botnia (2008) a Montes del Plata
(2012/13) la inversion en megaproyectos de pasta celulosa ha favorecido una alta tasa de
crecimiento. Actualmente existen en cartera importantes proyectos de inversion en mineria y
energia cuya implementacion aun no ha materializado.

Entre las grandes inversiones planificadas se destacan, la Minera Aratiri de propiedad privada,
ubicada en el centro del pais, que demandaria unos 3.000 millones de dodlares para su
construccion y podria convertir a Uruguay en el octavo productor mundial de mineral de hierro.
La construccion del Puerto de Aguas Profundas en Rocha, necesario para exportar la futura
produccion de Aratiri también se aprovecharia para exportar madera y pasta. Una nueva planta
regasificadora ubicada en Punta de Sayago en las proximidades de Montevideo, (con un piso
de inversion publica de USD 400 millones) tiene por objeto diversificar la matriz energética del
pais, asegurando la provision de gas natural ya que este proyecto podria producir hasta 10
millones de m3 de gas por dia. Este Ultimo proyecto se suma a otros tendientes a mejorar la
matriz energética uruguaya que abarca dos parques que conforman el Complejo Parques Eolicos
(propiedad de la estatal UTE) sito en el departamento de Maldonado que podrian producir hasta
1.000 megavatios por dia. Si bien estos proyectos no tienen fecha cierta de iniciacion, existe
fuerte consenso que se comenzarian a ejecutar a lo largo de 2013.
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Marcado deterioro de la cuenta corriente aunque sigue siendo financiada
con IED

En 2012, el déficit en cuenta corriente alcanzaria a un 3,3% del PIB, esto es unas 5 décimas
mas que en 20171. Durante el 2T-12, el deterioro se observo fundamentalmente en la cuenta
comercial ya gue las importaciones aceleraron su tasa de crecimiento en dicho periodo por la
compra de energia eléctrica y la recomposicion de stocks de petroleo por parte de la refineria
estatal ANCAP, mientras que el crecimiento de las exportaciones se ralentizd. En efecto, en
este periodo, las exportaciones de bienes crecieron al 7,4% a/a, desacelerando fuertemente
respecto del 1T-12 (13.,8% a/a), mientras que las importaciones aceleraron al 4,8% a/a (en 1T-
12 crecieron 3,5% a/a).

Los datos conocidos de balanza comercial del 3T-12 muestran una leve mejora en el resultado,
ya que a pesar que las importaciones continuaron acelerando (13,6% a/a) las exportaciones
aumentaron un 15,3% a/a.

Es importante destacar que el crecimiento de las exportaciones uruguayas (12%) esta sostenido
por 1os buenos precios de los productos primarios vy la creciente demanda de China y Estados
Unidos para este tipo de productos (soja, carne vacuna). En cambio, las exportaciones hacia
Europa y Argentina de los primeros nueve meses del afio disminuyeron respecto a lo registrado
un ano atras, debido a la menor demanda europea y por las restricciones a las importaciones
impuestas desde Argentina. En tanto las ventas a Brasil crecieron sélo 4% a/a en los primeros
9 meses del ano, reflejando la pobre performance de la economia brasilefia en lo que va del
afo (Ver grafico 5). Las importaciones uruguayas, por su parte, siguen creciendo (8%) con un
importante peso de las compras de material para la construccion de Montes del Plata durante los
ultimos dos anos y del petroleo y energia eléctrica importados durante este afo por la sequia.

Estimamos que la balanza comercial finalice con un déficit cercano a los USD 3.000 millones en
2072 mientras que para 2013, el déficit podria reducirse ligeramente al no tener que repetir las
importaciones de energia puntuales de 2012 debido a la sequia y también por la mayor demanda
externa, en particular por los mayores crecimientos de Argentina y Brasil respecto de este afio.

En la prevision de la cuenta corriente esta implicito, ademas, un leve deterioro del balance
de servicios reales, ya que los ingresos por turismo receptivo muestran algunas sefiales de
debilitamiento -que prevemos se incrementen hacia la proxima temporada- al tiempo que hay
evidencias de aumentos en el turismo emisivo. (Ver recuadro).

El mayor déficit en cuenta corriente, sin embargo, sera financiado con Inversion Extranjera
Directa. En los ultimos 12 meses la IED acumula unos USD 2.560 millones, lo que representa
5,3% del PIB (Ver grafico 4). Si bien es cierto que durante el 2T-12 la IED disminuyo respecto del
2T-11 un 7,6%., los ingresos de capitales han mostrado alguna volatilidad en los ultimos anos
aunqgue la tendencia marca un importante crecimiento. Los grandes proyectos de inversion gue
aun permanecen en cartera mantendran dinamica la IED en el mediano plazo.

Los capitales de mas corto plazo, bajo la forma de Inversion en cartera, que habian sido en
promedio negativos desde 2006, revirtieron el signo durante 2011 cuando se registré un
entrada de USD 1.980 millones, representando un 45% del total de ingresos de capitales de ese
periodo. Los flujos de ingresos se mantuvieron durante el 15-12 (USD 615 millones), gracias
al bajo riesgo que mantiene Uruguay y gue fuera convalidado por la recuperacion del grado
inversor. Dado la gran liquidez internacional, es altamente probable que contintie creciendo la
importancia de los flujos de corto plazo, poniendo una presion adicional sobre el tipo de cambio.

El'hecho que el ingreso de capitales (tanto de corto como de largo plazo) al pais supere largamente
el monto necesario para financiar el déficit por cuenta corriente determina el crecimiento de los
Activos de Reserva alcanzando un stock cercano a los 13.000 millones de ddlares. Si bien estos
capitales de corto plazo son mucho mas voldtiles y pueden revertirse rapidamente ante un
evento gue exponga al palis frente un escenario de riesgo, no complicarian el financiamiento de
la cuenta corriente ya que se cubriria holgadamente solo con la IED.
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Gréfico 4
Cuenta Corriente e IED (como %PIB)
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Grafico 5
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Recuadro 1. El contexto global, la apreciacién del peso uruguayo y las restricciones argentinas

opacaran la proxima temporada turistica

Uruguay ha sido destacado por la Organizacion Mundial
de Turismo por tratarse de un pais pequeno que se centro
en una mejora constante de la calidad de los servicios,
logrando atraer gran cantidad de visitantes y unos
importantes ingresos de divisas gue hacen que la balanza
neta turistica sea positiva en 3,3% del PIB.

En 2011 el gasto en turismo receptivo representd 4,6%
del PIB mientras que en el mismo afno el rubro Servicios
Reales (que estan constituidos por turismo en un 75%
aproximadamente) representaron el 27% del total de
Exportaciones, dando claras sefiales de la importancia de
esta industria para el pais.

Durante el 1S-12, la cantidad de turistas ingresados a
Uruguay alcanzaron a 1,6 millones de los cuales poco mas
de 1 milldn, esto es el 65,6% del total, corresponden a
turistas de nacionalidad argentina. Si bien el total de visitantes
ingresados al pais en este periodo fue ligeramente menor gue
lo observado en igual periodo de 2011 (-1%), es destacable
gue el numero de argentinos fue comparativamente mayor
(+9,8 pp) entre periodos. En efecto, durante el 15-11, los
argentinos ingresados a Uruguay fueron 0,9 millones vy
representaban el 59,2% del total.

El crecimiento de los turistas argentinos hacia Uruguay
durante 2012 puede ser explicado porque aun no regian
plenamente las restricciones a la compra de moneda
extranjera para turismo y se permitian las compras en el
exterior con tarjetas de crédito al tipo de cambio oficial
lo gue alentd en cierta medida el turismo emisivo de
argentinos a rafz de la apreciacion real de su moneda.

A partir de la segunda parte del ano y para 2013
esperamos que las restricciones cambiarias en Argentina
impacten desfavorablemente sobre la demanda de
servicios turisticos en Uruguay, en particular, durante el
1T-13, que es estacionalmente el periodo por excelencia
del ingreso de turistas a Uruguay. El cierre (quiebra) de
Gréfico 6

Ingresos por turismo

(como %PIB) y participacion de argentinos en el total

Pluna (inea aérea de bandera) y la apreciacion real del
peso uruguayo también repercutiran negativamente en el
numero de visitantes al pals.

Sin embargo, desde el gobierno uruguayo se estan
promoviendo algunas medidas tendientes a contrarrestar
los efectos adversos de las restricciones argentinas.
Entre ellas, la devolucion del IVA (22%) a pagos con
tarjetas de créditos o débitos en servicios inherentes al
turismo (restaurantes, arrendamientos de vehiculos, etc.).
Asimismo, se devolveria el 10,5% del pago de alquileres
con fines turisticos realizados con tarjetas (crédito o debito)
por parte de extranjeros. También el sector privado
uruguayo esta impulsando promociones gue intentan
incentivar el turismo (particularmente de argentinos)
propiciando descuentos en las tarifas hoteleras, asi como
también aceptando pesos argentinos para el pago de
bienes y servicios.

Actualmente no hay unanimidad en las opiniones respecto
al éxito que puedan tener todas estas medidas y si
finalmente podran compensar los factores desfavorables
sobre el sector turismo. Nuestra prevision es gue el sector
se resentira en forma moderada a lo largo de 2013 vya
que las medidas de Uruguay ayudaran a contrarrestar
solo parcialmente los efectos negativos de las restricciones
cambiarias argentinas. No obstante, un aspecto favorable
a destacar es que Uruguay esta cada vez siendo mas
un destino para turistas de otros paises mas alla de los
de la region vy a lo largo de todo el ano, con lo cual se
advierten incipientes sefiales a favor de reducir la fuerte
estacionalidad del 1T y bajar la dependencia de turistas
de Argentina en el mediano plazo. Sin embargo, en el
actual contexto mundial de bajo crecimiento en paises
centrales vy relativa depreciacion del real brasileno vs el
peso uruguayo, estos factores no llegaran a compensar
las dificultades rioplatenses.

Gréfico 7
Importancia de Turismo en la Cuenta Corriente (USD mill.)
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Luces amarillas sobre el resultado fiscal

El efecto de la sequia registrada en los primeros meses del ano 2012 fue mayor al previsto
inicialmente vy ello ha deteriorado el resultado de las empresas publicas con el consiguiente
traslado al balance fiscal. Los mayores costos que implico la generacion térmica (en reemplazo
de la hidrdulica) fueron absorbidos por el sector publico ya que un traslado a precios hubiera
sumado fuerza a la inflacion gue ya se encuentra en niveles preocupantes. El Gobierno estima
gue el sobrecosto energético como consecuencia de la sequia alcanza al 1,2% del PIB el cual
fue parcialmente contrarrestado por la utilizacion del remanente del Fondo de Estabilizacion
Energética creado en 2010 (equivalente al 0,3% del PIB).

Estas circunstancias nos llevaron a corregir a la baja nuestra estimacion del resultado de las
empresas publicas al tiempo que también ajustamos la tasa de crecimiento del gasto primario
ya que en los ultimos meses se advierte cierta aceleracion en los rubros salarios y pasividades,
en particular. En 2012 el balance fiscal del sector publico nacional alcanzaria un déficit de 1,9%
del PIB, unas 2 décimas por encima de nuestra prevision anterior (y la del Presupuesto Nacional
que se ubica en 1,7% del PIB). Esta prevision tiene implicito que el efecto negativo de la sequia
se disipe durante la ultima parte del aho, como viene sucediendo, pero también supone un
mayor gasto corriente, originado en salarios y transferencias. Las negociaciones salariales estan
en curso y de seguir convalidando aumentos de salarios reales como en los afios previos (se
parte de un piso de 3% para el 2013) el aumento gasto en términos reales seguird complicando
el resultado fiscal, por lo cual esperamos que culmine 2013 con un déficit de 1,9% del PIB, sin
mejora respecto a este ano.

Al respecto, hay cierta preocupacion por la elevada inercia de crecimiento del gasto que ha
avanzado casi 4 puntos del PIB desde 2003 (ver Grafico 8). Esta politica fiscal pro-ciclica suma
también presion sobre la inflacion en momentos en que deberia estar contribuyendo a moderar
la demanda interna, sobrecargando el papel de la politica monetaria.

A pesar del deterioro fiscal, no vemos problemas para cubrir las necesidades de financiamiento
del sector publico ya que Uruguay mantiene una politica de pre-financiamiento que le permite
amortiguar los efectos negativos de restricciones de liquidez internacional o episodios de mayor
aversion al riesgo. Actualmente tiene cubiertas las necesidades de financiamiento para lo gue
resta de 2012 vy todo 2013 a partir de las emisiones realizadas tanto en el mercado local como
internacional (ver Tabla 2). Adicionalmente, el gobierno mantiene lineas de crédito contingente
con organismos internacionales por mas de 2.000 millones de dolares y se encuentran
negociando lineas con el BID por unos 550 millones de dolares adicionales.

La buena percepcion de Uruguay por parte de los mercados voluntarios de deuda quedo explicita
el 13 de noviembre de 2012. En la ocasion se emitieron USD 500 millones del Bono Global
2045 al 4,125%, siendo demandada por un 120% del total. Los fondos se aplicardn al rescate
de titulos con vencimiento desde 2013 hasta 2027. Continuando con el manejo de mejora del
perfil de vencimiento de deudas el Ministerio de Economia informao la intencion de ampliar la
emision de dicho papel por hasta USD 1.500 millones para canjear por titulos con maduracion
desde 2022 hasta 2036.
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Tabla 2 Grafico 8
Flujo de Fondos del Gobierno Central (USD mill.) Evolucién del Gasto Primario/PIB (en %)
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Los precios ponen al Banco Central contra las cuerdas

La inflacion ha acelerado en los Ultimos meses y no muestra sefales de ceder dada la inercia
evidenciada en la inflacion subyacente, es decir, descontando efectos estacionales y precios
administrados, gue se mantiene por sobre el nivel general. La firmeza del proceso inflacionario
reside fundamentalmente en tres pilares: la intensidad de la demanda domeéstica, sostenida por
las ganancias salariales reales en un mercado laboral ajustado, la politica fiscal expansiva y los
aumentos de precios internacionales de los commodities.

En los primeros 10 meses del afio la inflacion acumulada alcanzo 7,8% (9,1% a/a). Al analizar los
tres capitulos mas importantes de la canasta, que representan el 49% de la misma, sobresalen:
Alimentos y Bebidas que aumento 10,5% a/a; el capitulo Alquiler y mantenimiento de la Vivienda
que subio 11,6% a/a y Transporte con una variacion interanual de 6,3%. Asi, casi la mitad de la
canasta relevada (que a su vez explica el 55% del incremento de 9,1% del IPC) esta aumentando
por arriba del limite superior del rango objetivo de 6% del BCU.

La evolucion de los precios en los ultimos meses nos llevo a elevar nuestra prevision de inflacion
para 2012 a 8,7% (anterior 7,5%), marcando nuevamente un importante desvio por sobre el
rango objetivo. Para 2013 los precios, medidos por el IPC, aumentaran 7,8% (anterior 6,9%)
desacelerando a causa de una politica monetaria mas restrictiva.

Ante este escenario el BCU respondid con una actitud mas agresiva, pero ante la falta de ayuda
por parte de la politica fiscal, recurrio a la caja de herramientas heterodoxas. Esto subraya que
ha aumentado la carga de la politica monetaria ante un “mix de politicas” gue no es el optimo
para alcanzar el objetivo de reducir la inflacion.

Por un lado, el Banco Central sorprendi¢ subiendo la Tasa de Politica Monetaria (TPM) de 8,75%
a 9% en la reunion de fin de septiembre del Comité de Politica Monetaria (COPOM) dando una
sefal de su prioridad en la lucha contra la inflacion. En la misma linea, y debido a la persistente
inercia inflacionaria, estimamos que sera necesaria una nueva suba de TPM de 50bp en la
proxima reunion del COPOM, de manera de alcanzar una tasa real positiva en 201 3. Vale resaltar
aqgui el fuerte condicionante que impone la apreciacion cambiaria que podria disuadir al BCU de
recurrir a esta herramienta y en su lugar profundizar el uso de instrumentos heterodoxos.

De manera adicional al incremento de la tasa de intervencion y tomando nota del impacto sobre
las expectativas del fuerte aumento de precios de los Alimentos y Bebidas, el gobierno alcanzo
un acuerdo con los supermercados para congelar (e incluso en algunos casos reducir 10%) los
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precios de una canasta de 200 productos hasta el 31de diciembre. Vale aclarar que el costo
del acuerdo recaera en los margenes de comercios y proveedores y que no existiran controles
oficiales sobre los precios. No descartamos nuevas medidas de este tipo especialmente en
precios de servicios publicos y combustibles asumiendo el respectivo costo fiscal.

Distintos sesgos en politica monetaria profundizan la apreciacion respecto a
Brasil

La correccion al alza en la tasa de intervencion (TPM) hace entonces mas acuciante la resolucion
del dilema de politica monetaria entre tipo de cambio e inflacion. Para gue la politica monetaria
realice su trabajo sobre los precios es necesario un cierto tiempo de manera que disminuya la
intensidad de la demanda; esta “espera” en Uruguay es algo dilatada por la débil transmision
debido a la baja bancarizacion vy la fuerte liquidez del sistema financiero. El apoyo en herramientas
heterodoxas para la contencion de precios resalta la reticencia a adoptar una politica monetaria
aun mas restrictiva en vistas de la apreciacion cambiaria.

El peso, que ya se encontraba apreciado antes de la sorpresiva suba de la TPM, se encarecio
aln mas acelerando la erosion de la competitividad de la economia, fundamentalmente con
Brasil gue se encuentra en el camino contrario, es decir reduciendo la tasa Selic de manera de
estimular la economia.

Grafico 9
Intervencién cambiaria Gréfico 10
y Tipo de Cambio Nominal ($/USD Monetizacion (millones de pesos)
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En el transcurso del afo y para moderar la apreciacion, el BCU ha continuado interviniendo en el
mercado de cambios e instrumentando medidas macro prudenciales. Para moderar la entrada
de capitales de corto plazo, se dispuso en agosto la inmovilizacion de fondos sobre aumentos en
posiciones de No Residentes en letras en pesos del BCU v la integracion en dolares para letras
en pesos. Ademas, vy si bien a un ritmo menor (USD 36 millones promedio por mes contra USD
95 millones promedio entre enero y mayo), a partir de agosto el BCU ha retomado las compras
en el mercado cambiario acumulando USD 107,8 millones hasta el 31 de octubre (Grafico 9).
La intervencion cambiaria produjo un aumento de 30% en las reservas internacionales desde
fin de 2011, que fue parcialmente esterilizado a través de la colocacion de letras de regulacion
monetaria. Estimamos que en el acumulado del ano, la monetizacion proveniente del sector
externo fue absorbida en un 46% a través de operaciones de mercado abierto del BCU (ver
Grafico 10). El costo en términos de cuasifiscal ha sido moderado ya que las tasas de interés
de las LRM no han crecido excesivamente. La curva de rendimientos de las letras del BCU se
aplano con respecto a hace un ano. Esto muestra gue por el momento la esterilizacion enfrenta
una demanda que lejos de dar signos de fatiga, ha incluso resignado retorno en el largo plazo,
dejando implicita la idea de ausencia de devaluacion (Grafico 11).

Pagina 13



BBVA ‘ RESEARCH Situacion Uruguay
Segundo Semestre 2012

Grafico 11 Gréfico 12
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A pesar de estas medidas, el sector industrial exportador ha encendido luces amarillas, por la
pérdida de competitividad que significa la apreciacion del peso.

La comparacion mas relevante resulta con Brasil, principal socio comercial de Uruguay y que
detenta un 20% de participacion en las exportaciones. Durante el Ultimo afio ambos paises
han seguido politicas monetarias opuestas que han resultado en un encarecimiento relativo de
Uruguay. Mientras Brasil ha implementado politicas expansivas, bajando la tasa de interés (Selic)
para incentivar la actividad y evitar la apreciacion del Real, en Uruguay, el BCU ha incrementado
la tasa de politica monetaria (TPM) con el principal proposito de contener la inflacion que esta
rozando niveles preocupantes. Desde inicios de 20171, Brasil acumula una devaluacion del 20%
y una inflacion de 11% mientras que en idéntico periodo Uruguay devalud solo 6,7% pero tuvo
una inflacion del 16% (Grafico 12).

Con los actuales niveles de inflacion y dadas las sefiales gue el BCU emitid en su ultimo comité
de politica monetaria luce bastante improbable que pueda adecuar los niveles de competitividad
tratando de converger con la politica monetaria con Brasil, por lo cual estimamos gue el tipo de
cambio real bilateral se mantendra levemente apreciado con respecto a los promedios de largo
plazo a pesar de la implementacion de politicas macroprudenciales.

4. Se reqguieren politicas de oferta para
mejorar la competitividad

En el mediano plazo importa la productividad

En la coyuntura, la competitividad de las exportaciones uruguayas se ha deteriorado por la
apreciacion real del peso en un contexto de aceleracion de la inflacion y apreciacion nominal
de la moneda en vista de una politica monetaria mas restrictiva que los socios regionales.
La combinacion reciente de estos factores ha aumentado la preocupacion por la pérdida de
competitividad cambiaria, sin embargo, el problema de fondo de la competitividad en Uruguay,
resulta mas complejo de remediar puesto que se deberian aplicar medidas de corte mas
estructural gque mejoren la productividad en el mediano/largo plazo.

Desde la perspectiva de la oferta, la capacidad de crecer de un pais, potencialmente depende
del crecimiento de los factores productivos (capital y trabajo) y de eficiencia con la cual se los
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combina. Hemos clasificado estos elementos en cuatro grandes pilares, a saber: demografia y
mercado laboral, inversion y ahorro, clima de negocios y productividad.

En el siguiente grafico comparamos a Uruguay con Brasil sobre la base de unas 14 variables que
encuadran en los cuatro pilares mencionados. El hecho de haber elegido a Brasil para comparar
tiene ver con la importancia de este pais y determinar como esta posicionado Uruguay frente a
su mayor socio comercial. La medicion de cada uno de los pardmetros va de O (mejor) hasta 1
(peor) desempefio.

Gréfico 13
Radar potencial de crecimiento. Comparacion Uruguay y Brasil.
(mas cerca del centro indica mejor posicion)
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En lo que respecta a la oferta de trabajo (Demografia y mercado laboral) observamos que
Uruguay mantiene un crecimiento poblacional muy bajo. En relacion a otros paises emergentes,
Nno cuenta con un “bono demografico”, esto es, no se evidencia una mejora en la proporcion de
personas en edad activa respecto al total de la poblacion, ya que es de los paises de Latinoameérica
con mayor esperanza de vida y con menor tasa de natalidad. Con el proposito de mejorar la
tasa de expansion de la oferta laboral, serian necesarias politicas que fomenten la inmigracion o
bien de “repatriacion” de la gran cantidad de uruguayos que actualmente viven fuera del pais o
algun tipo de medida para incentivar a las familias a gue aumenten la cantidad de hijos. La alta
tasa de participacion laboral, los bajos niveles de desempleo y una distribucion mas equitativa del
ingreso en comparacion con Brasil y otros paises de la region muestran que no hay gran espacio
de mejora en Uruguay estos aspectos del pilar de mercado laboral.

En lo que se refiere al stock de capital, Uruguay ha venido incrementando gradualmente los
niveles de inversion en términos del PIB (actualmente en 21%), pero el ratio alin se encuentra
muy por debajo de los paises asiaticos y otros paises de la region como Chile. Adicionalmente, el
modelo de crecimiento uruguayo de los Ultimos anos se ha basado principalmente en el consumo
con lo cual la tasa de ahorro se ha mantenido relativamente baja y no resulta suficiente para
financiar un incremento sustancial de la inversion, sobretodo aquel inherente a infraestructura
donde existen carencias importantes. En este sentido, deberian aplicarse politicas tendientes
a incentivar el ahorro, como asi también fomentar la penetracion del crédito y la inclusion
financiera a partir del desarrollo de productos e infraestructura bancaria.

Dentro del tercer pilar, que se refiere al clima de negocios, Uruguay se encuentra mejor
posicionado que Brasil, segun el ranking del Doing Business del Banco Mundial, debido a su
estabilidad macroeconomica, fortaleza institucional y ausencia de corrupcion, entre los factores
mas destacados. Sin embargo, existen aspectos negativos que entorpecen la radicacion de
firmas con fines productivos, como la rigidez del mercado laboral o la excesiva burocracia gue se
traduce en un mayor el nimero de procedimientos requeridos para el cumplimiento de contratos.
Medidas tendientes a agilizar el cumplimiento de los procesos regulatorios producirian una
mejora adicional sobre el clima de negocios, contribuyendo a un aumento de la productividad.
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Llegamos asi al ultimo pilar tiene que ver con la eficiencia con gue se utilicen los factores
productivos disponibles lo cual serd esencial para lograr un mayor PIB potencial. Los elevados
niveles de informalidad que mantiene Uruguay, superiores incluso a los de Brasil, sugieren que
hay amplios sectores de la economia donde la productividad es baja lo cual no permite el
crecimiento de las empresas y el aprovechamiento de economias de escala.

Aungue Uruguay detenta niveles educativos y de igualdad elevada, el grado de innovacion es
bajo al igual que en otros paises de la region. Es necesario estimular una mayor formacion en
carreras con orientacion tecnoldgica a modo de favorecer el aumento de la innovacion, logrando
un mayor numero de patentes per capita.

Uruguay ha disfrutado en los ultimos afnos de un crecimiento elevado luego de la fuerte crisis
financiera de 2002. Sin embargo, para que esta tasa de crecimiento sea sostenible en el tiempo,
mas alla de las vicisitudes cambiarias, Uruguay deberd trabajar en expandir la oferta de capital
y de trabajo de calidad, superando algunas de las rigideces de la economia gue hoy debilitan el
dinamismo de mediano plazo.

H. Tablas

Tabla 3
Previsiones macroeconémicas anuales

2010 2011 2012 2013
PBI (% a/a) 8,9 57 3.8 3.9
Inflacion (% a/a, promedio) 6,7 8.1 8,2 8,7
Tipo de cambio (vs. USD, promedio) 20,0 19,3 20,5 20,4
Tasas de interés (%, promedio) 6,3 7.0 8.8 9.3
Consumo Privado (% a/a) 13.7 8.2 5.0 5.0
Consumo Publico (% a/a) 0.8 3.0 5.0 4.0
Inversion (% a/a) 10.1 7.0 5.5 4,0
Resultado Fiscal (% PIB) 1.1 0,9 1.9 1.9
Cuenta Corriente (% PIB) -1.9 2,8 -3,3 -2,0
Fuente: BBVA Research
Tabla 4
Previsiones macroeconémicas trimestrales
PBI Inflacion Tipo de cambio Tasa de Interés
% ala) (% ala, promedio) (vs. USD, promedio) (%, promedio)
T1 11 6,7 7.7 19,6 7,00
T2 11 5.1 8,5 18,7 7,50
T3 11 7.7 7.9 18.8 8,00
T4 11 3.5 8.3 19.9 8,25
T112 4,2 7.8 19,5 8,75
T2 12 3.8 8,0 20,4 8,75
T3 12 2.1 8,0 21,4 8,75
T4 12 4.9 8.9 20,6 9,00
7113 4.2 8.8 20,3 9,50
T2 13 4.4 8.7 20.4 9,50
T3 13 3.6 9.4 20,5 9,25
T4 13 3.3 7.9 20,6 9,00

Fuente: BBVA Research
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante “BBVA ), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de emision del informe y estan sujetas
a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de
realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ninguin tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden
no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en consideracion para
la elaboracion del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el
asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente documento se basa en informaciones que se estiman disponibles
para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo que
no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida,
directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o
instrumentos o los resultados historicos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la pérdida
de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities) pueden implicar grandes
riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo
necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en
estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios
de los valores subyacentes a los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualguiera de los valores o
instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con
dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a
empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos
valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con cardacter previo o posterior a la publicacion del presente informe, en la medida permitida
por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios de mercado,
verbalmente o por escrito, 0 estrategias de inversion a los clientes gue reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento; asimismo BBVA
o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas
en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ninguin modo, forma o medio (i) redistribuida
o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o0 personas o
entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir
infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido Unicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las inversiones
previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocion financiera) de la orden de 2005, (en su version enmendada, en lo
sucesivo, la “orden” o (i) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)@) a (d) de la orden o (iii) personas a las que legalmente se les
pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (segun el significado del articulo 21 de la ley de servicios y mercados financieros de 2000)
(en adelante, todas estas personas seran “personas relevantes”). Este documento esta dirigido Unicamente a las personas relevantes vy las personas que no sean
personas relevantes no se deberan basar en el mismo ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversion a las que hace referencia este
documento solo estan disponibles para personas relevantes y solo se realizaran con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El incumplimiento
de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos obtenidos en el
ejercicio economico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, aungue éstos
no reciben compensacion basada en 1o0s ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no esta sujeta a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sometido al cédigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de conducta establecidas para
prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la informacion. El Cédigo de Conducta en los Mercados de
Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direccion Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno Corporativo”.

BBVA es un banco, supervisado por el Banco de Espafia y por la Comisidon Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espafia con
el numero 0182.
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