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El dolar continua fortaleciéndose de manera generalizada frente a las
principales monedas y esta tendencia se mantendra en proximos anos.

TCR multilateral de Estados Unidos

Variacion nominal del délar a nivel mundial
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La Fed ha sequido postergando el primer ajuste de la tasa de interés,
pero las subas comenzarian en proximos meses.
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En China, se aguarda una sostenida (aunque moderada) desaceleracion
de la economia, pero prevalecen varias incertidumbres.

China: crecimiento del PIB
Variacion promedio anual
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¢Se lograra una transicion exitosa del modelo econémico sin un freno

mayor de la economia?

China: consumo privado e inversion
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Al panorama de délar en alza, enlentecimiento de la economia mundial
y riesgos en China se le agrega un significativo aumento de la oferta en
varios de los commodities que Uruguay exporta.

Existencias/consumo mundial de granos Produccion mundial de Leche en Polvo Entera
En miles de toneladas
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En ese marco, los precios de los principales commodities que Uruguay
exporta acumulan importantes bajas, que en general no se esperan
tengan una reversion sustantiva en los proximos meses.
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En ese marco, los precios de los principales commodities que Uruguay
exporta acumulan importantes bajas, que en general no se esperan
tengan una reversion sustantiva en los proximos meses (cont.).
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Los precios de la carne han mantenido mas firmeza, pero también
enfrentan presiones bajistas.

Precio prom. de exportacion de la carne bovina
US$ por tonelada peso carcasa - datos semanales
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La fuerte valorizacion del dolar frente a monedas clave (como el rublo y el real) y los bajos precios de
los granos suponen presiones bajistas para la carne.
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En Brasil, los ultimos datos de actividad econémica marcan una
profundizacion de la recesidn, en un contexto de expectativas adverso.

Indicadores de coyuntura

Variacion interanual
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El PIB caera en forma significativa este ano y los analistas brasilefhos
esperan una nueva contraccion en 2016.

Expectativas de crecimiento de PIB
Mediana Encuesta Banco Central de Brasil
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El contexto recesivo se suma a una crisis politica que a juicio de algunos
analistas amenaza la continuidad del gobierno.

Evaluacidon del gobierno de Dilma Rousseff
Instituto de Pesquisas Datafolha
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Ese contexto politico esta dificultando la necesaria correccion fiscal. En
ese marco, S&P le quité el grado inversor (y Fitch se encamina a hacerlo).

Resultado fiscal
En % del PIB
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Si bien ya se ha producido una fuerte depreciacion del real, no pueden
descartarse subas adicionales del délar en Brasil.

Tipo de cambio R$/US$
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En Argentina, la actividad econdmica tuvo cierto repunte en este ano
pero que no revierte en lo sustancial la situacion de estancamiento en

que se encuentra sumida desde hace varios anos.

16

Indice General de Actividad Econdmica*

Serie desestacionalizada - Promedio 2004 = 100

150

145

140

135

130

125

120
sep-09 sep-10 sep-11 sep-12 sep-13 sep-14 sep-15
* Elaborado por la consultora Orlando Ferreres

© Deloitte S.C. 2015



El reciente aumento de la actividad coincidio con politicas mas
expansivas de cara a las elecciones presidenciales.

Crecimiento del gasto publico del Gob. Nacional
Variacion interanual en pesos constantes
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El nuevo gobierno (sea cual sea) seguramente debera tomar medidas de
ajuste, con impactos negativos sobre la actividad en el corto plazo.

Gas Natural (uso residencial) Resultado del Sector Publico Nacional
En $ de 2004 / MMBTU Como % del PIB
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Ademas, una correccion cambiaria parece inminente, tanto desde la
perspectiva de la competitividad como desde un punto de vista financiero.

ARGENTINA: Tipo de Cambio Real bilateral Reservas Internacionales
Indices promedio 1976-2007= 100 Miles de millones de US$. Datos semanales
220 60
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Nota: Considera IPC "Congreso"

Las reservas incluyen US$ 8.000 millones de encajes. El BCRA no ha liberado reservas para cancelar
importaciones ya realizadas por US$ 9.000 millones. Las reservas “netas” son practicamente nulas.
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En suma, aun quedan muchas interrogantes y las perspectivas de
mediano y largo plazo dependeran en buena medida del accionar del
proximo gobierno.

Argentina: crecimiento del PIB
Variacion promedio anual
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En ese escenario internacional y regional, en Uruguay el tipo de cambio
acumula una suba de 21% desde el inicio del ano.

Tipo de cambio ($/US$)
Promedio diario
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La depreciacion mas acelerada del peso y las firmes subas de costos
domésticos (salarios) se reflejaron en un aumento de la inflacion.

Inflacién anual Rubros con inflacion anual mayor a 7%, 9% y 10%
% sobre el total de rubros de la canasta del IPC
12%
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11% ) 72,2%
656 \ /0
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0 >9% 49,2%
45%
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>10%
6% 25%
feb-14  jun-14  oct-14  feb-15  jun-15 set-15 sep-12 sep-13 sep-14 sep-15

La moderacion de lainflacion en setiembre habria obedecido a factores transitorios (acuerdos de
precios).
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Con la inflacion mas préxima al 10%, el Banco Central ha estado
interviniendo fuertemente, procurando moderar subas del délar.

Ventas netas de divisas - Spot y forward Activos de reserva del BCU
En millones de US$ - Datos diarios Millones de US$
80
20.000
70 18.000 Total de Activos
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El conjunto de intervenciones registradas desde fines de julio redundd en una caida de alrededor de
US$ 2.500 millones de las reservas de libre disponibilidad. La emision del bono global 2027 en
octubre permitira una importante recomposicién de reservas (de US$ 1.200 millones) y le da al

gobierno margen para seguir controlando el ritmo de depreciacion de la moneda nacional.




En este contexto, la competitividad de Uruguay con Brasil se encuentra
en niveles insosteniblemente bajos y también se ha deteriorado con

otras referencias relevantes.

TCR bilateral Uruguay - Brasil
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A nivel macro, la dependencia comercial de Brasil es menor que en el
pasado pero sigue siendo muy relevante (sobre todo para algunos
sectores con baja capacidad para salir fuera de la regidn).

Exportaciones de bienes por destino Peso en el gasto de los turistas segun origen
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Ademas, con la actual relacion de precios frente a Brasil, la competencia de importados se hace cada
vez mas intensa. A nivel de servicios, la salida de uruguayos a Brasil se duplico en el tercer trimestre
del afo.
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Adicionalmente, Brasil es un competidor clave de Uruguay en terceros
mercados para algunos rubros.

g Peso en las exportaciones mundiales de

Carne vacunay ovina - 2015

. JPeso en las exportaciones mundiales de
- ‘4Soja — 2015/16

Brasil India

Argentina

Australia

Estados

Unidos Estados

Unidos

Brasil Brasil: 3ro en el

Brasil: lero en el : .
A—— Fuente: USDA ranking mundial

Fuente: USDA ranking mundial
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Los ultimos datos oficiales confirmaron que la actividad econémica tuvo
un freno muy significativo y generalizado a nivel sectorial.

Producto Interno Bruto

Variacioén trimestral interanual Producto Interno Bruto - Perspectiva de la oferta
12% Var. interanual Var. desest.
= PIB 2015,2
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6% o o ﬁﬂa Construccion -4,1% -1,8%
4% %o - @ Comercio, Reparaciones, Rest: -4,2% -4,4%
00 O =
&=  Transporte y Comunicaciones 3,1% -0,8%
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0 1,4%
DM Resto 0,7% 0,7%
0% = 0,2%
-0,1% PIB -0,1% -1,8%

-2%
2010,2 2011,2 2012,2 2013,2 20142 2015,2

Si bien la sequia tuvo un efecto negativo relevante en las cifras de abril-junio, al mismo tiempo la
planta de Montes del Plata supuso un impulso significativo de signo opuesto.
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Desde la perspectiva de la demanda, se destaco el descenso del consumo.
Sin embargo, también cayeron la inversion y las exportaciones.

Consumo Privado PIB - Perspectiva de la demanda
Variacion trimestral interanual Variacion interanual
12% 2014 2015,1 2015,2
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En este escenario los indicadores agregados del mercado de trabajo
vienen deteriorandose desde el comienzo de aiho, aunque por el
momento de forma “moderada”.

Tasa de desempleo - total pais Tasa de empleo - total pais
Datos mensuales Datos mensuales
11% ——Serie observada 63% ——Serie observada
—Serie ciclo-tendencia —Serie ciclo-tendencia
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6% 53%

5% 51%
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En los primeros ocho meses del afio se perdieron aproximadamente 20.000 puestos de trabajo
en relacion al mismo periodo de 2014.




Estamos aguardando una desaceleracion muy marcada (y duradera) de

la actividad econdmica para los proximos anos.

Producto Interno Bruto

Variacion promedio anual
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Adicionalmente, esperamos una depreciacion mas acelerada del peso
para los proximos meses.

Tipo de cambio $/US$
Promedio mensual
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Con mas suba del délar y mayores restricciones fiscales que limitan el
espacio para operar sobre los precios administrados, las presiones
inflacionarias seguirian firmes.

Inflacion anual
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En suma, estamos incorporando una perspectiva mas negativa sobre la
marcha de la economia uruguaya.

o En un contexto externo adverso y con fuertes desequilibrios internos, la economia uruguaya
ingreso en una fase de desaceleracion que puede ser relativamente extensa.

@® Laactividad econémica no se va a re-acelerar hasta que no haya una correccién de los
desequilibrios macro: mas competitividad y mejores resultados fiscales y de cuenta corriente.

@ Paraeso, es necesario una moderacion fiscal y salarial que deje espacio a un mayor aumento del
tipo de cambio real. Sin embargo, el equipo econdmico enfrenta fuertes restricciones politicas que
impiden un ajuste de la entidad requerida y fuerzan al equipo econOmico a resignar objetivos.

o La suba del dolar y los ajustes de tarifas derivados de las restricciones fiscales estan
intensificando las presiones inflacionarias. Estamos previendo que la inflacion alcance a 10%
anual en los proximos meses, con riesgos de incrementos adicionales (indexacién).

Eso planteariesgos de que la mejora de competitividad sea demasiado lenta, con costos de

@ actividad y empleo en el corto plazo (2015/2016). Est4d aumentando el riesgo de un contexto
recesivo.
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Las claves del marco externo.

Perspectivas macroecondmicas en Uruguay J’

Impactos en el sector agropecuario




Aun contemplando un clima “normal”, los margenes de los productores
agricolas continuarian siendo muy acotados en el ciclo entrante.

Soja: Ingresos, Costos y Margen
US$/ha. - datos zafrales
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En ese marco, el area agricola de secano tendra un nuevo y significativo
ajuste en el presente ciclo.

Soja: Area sembrada Trigo: Area sembrada
Miles de hectareas [T : Miles de hectareas
i 1,27 millones de has. 1<
1-500 :-------------------------------: 900
800
1.250
700
1.000 600
500
750
400
500 300
200
250
100
0 0
05/06 07/08 09/10 11/12 13/14  15/16* 03/04 05/06 07/08 09/10  11/12  13/14  15/16*

37 © Deloitte S.C. 2015



En tanto, a nivel de la ganaderia vacuna, los precios han mantenido mas
firmeza y la faena acumulé un incremento significativo en el ultimo ciclo.

Faena Bovina Precios del ganado

Miles de cabezas - Ejercicio Julio-junio US$ / kg.
3,0

2.800

2.600 25

2.400
2,0

2.200 +9%

2.000 1,5

1.800 —=Novillito entre 200 y 240 kg.
1,0 —==Ternero

1.600 —Novillo gordo

1.400 0,5

00/01 02/03 04/05 06/07 08/09 10/11 12/13 14/15 2007,09 2009,09 2011,09 2013,09 2015,09

La caida del area agricola supone menor competencia por latierray seguramente se reflejara en
ciertarecuperacion del area ganadera. No obstante, como sefialamos, los precios de la carne (y por

ende del ganado) enfrentan presiones bajistas.
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En tanto, a nivel de la lecheria, el abrupto y fuerte descenso de precios y
los impactos de la sequia han afectado fuertemente los margenes.

Lecheria: Productividad por hectarea Precio de la leche al productor
Promedios por ejercicio - Litros remitidos por hectarea Datos mensuales
2.500 50 -44% 12
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900
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En la medida en que los precios de exportacion dejen de caer (y encuentren soporte adicional en ventas a
Venezuela), el precio de laleche al productor podria mostrar una recuperacion en proximos meses.
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En sintesis...

El sector agropecuario enfrenta un segundo ejercicio con margenes muy
ajustados, que generan en algunos rubros crecientes dificultades financieras.

En una perspectiva de largo plazo, Uruguay es competitivo en la produccion de
alimentos. Sin embargo, en el corto plazo sera clave cuan rapido ajusten los
costos. La inflacion elevada es una restriccion para la suba del délar.

La produccion de carne ha mantenido un panorama algo mas favorable debido
a la firmeza de precios y cierta recuperacion de stocks, pero enfrenta riesgos
hacia adelante.

A nivel de la lecheria y tras las dificultades enfrentadas en el presente ejercicio,
se avizora un panorama algo mas favorable, en un marco de cierta recuperacion
de las cotizaciones internacionales.
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