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En los uUltimos meses viene consolidandose un contexto internacional mas
favorable, con cierta re-aceleracidon de la economia mundial.

Crecimiento del PIB mundial
Fuente: FMI
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Los mercados financieros internacionales reflejan expectativas de tasas de
interés excepcionalmente bajas por un periodo muy prolongado.

Rendimientos de bonos publicos a 10 aios
Promedios mensuales
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Los capitales estan retornando a los mercados emergentes y el dolar revirtid
parte del fortalecimiento observado desde 2014.

Flujos de cartera a mercados emergentes Tipo de cambio real canasta de EEUU
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Los precios de los commodities mostraron comportamientos mixtos en los
ultimos meses, pero en varios rubros hemos visto repuntes desde los niveles
vistos en 2015-2016.

Cotizacion de los granos Precios internacionales de los lacteos
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Los precios de los commodities mostraron comportamientos mixtos en los
ultimos meses, pero en varios rubros hemos visto repuntes desde los niveles
vistos en 2015-2016.

Precio prom. de exportacion de la carne bovina Precios internacionales de la celulosa

US$ por tonelada peso carcasa - datos semanales Datos mensuales - US$/ton
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En Brasil se advierte una incipiente recuperacion de la actividad econdmica,
aunque la expansion alun es modesta.

Brasil: Producto Interno Bruto Brasil: Crecimiento anual del PIB
Variacion trimestral desestacionalizada Promedio anual
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En Argentina la reactivacién econdmica es mas clara y las proyecciones de los
analistas siguen apuntando a un crecimiento del PIB del orden de 3%.

Argentina: Producto Interno Bruto Argentina: Crecimiento anual del PIB
Variaciones interanuales enero-junio 2017 Promedio anual
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Los resultados de las elecciones trajeron tranquilidad en el plano politico, con
“Cambiemos” posicionandose como la fuerza mas votada a nivel nacional.

Se renovaron: 127 bancas
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“Cambiemos” aumento significativamente su representacién en ambas camaras.
Si bien no logro la mayoria en ninguna de ellas, el partido oficialista se encontraria en una posicion de mayor
fortaleza a la hora de negociar con la oposicion.
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Sin embargo, en los dos paises vecinos persisten importantes desequilibrios
macroecondmicos, que plantean incertidumbres de mediano plazo.

Argentina: Res. fiscal Gobierno Nacional
En % del PIB
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Brasil: Resultado del sector publico
En % del PIB
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En Uruguay, los ultimos datos de PIB confirmaron un buen desempefo de la
actividad econdmica durante el segundo trimestre.

Producto Interno Bruto
Variacion trimestral interanual
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En la mirada interanual la expansiéon fue bastante generalizada a nivel
sectorial, con excepcién de la construccidn.

Perspectiva de la oferta
Variacién abril-junio de 2017

Desestacio-

. Interanual
nalizada

Actividades Primarias 0,2% 3,9%

=~ +1%
Industria Manufacturera -5,7% sin efecto

cierre refineria

~
‘ﬁ’ Electricidad, Gas y Agua -0,1% 4,8%
fia Construccion -8,1% -5,5%
Comercio, Reparaciones, 20,6% 7 2%
Restaurantes y Hoteles
=
o i i o) o,
G Transporte y Comunicaciones 1,5% 9,4%
1 otras actividades -0,9% 0,2%
lilli P18 -0,8% 2,8%
mﬁ PIB sin Electricidad, Gas y -0,8% 2,7%

Agua

La caida de la construccidon esta afectada por el hecho de que la semana de turismo este afio fue en abril. De todos
modos, es claro que el sector sigue sin mostrar una reactivacion luego de la caida de 2014 - 2016.
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Desde la 6ptica de la demanda el crecimiento se apoyd mayormente en el
consumo, pero también hubo un avance significativo en las exportaciones.

PIB: Perspectiva de la demanda
Extraccion Ciclo-Tendencia - Indices Base 2005=100
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El repunte del consumo refleja un mayor ingreso de los hogares, tras el freno

que se habia visto en 2015-2016.

Ingreso medio per capita de los hogares
En términos reales (precios de 2005)
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En relacidon a las exportaciones, el aumento es extendido segun rubros, pero
recoge en particular subas fuertes en las ventas de bienes primarios
(impulsos transitorios).

18

Exportaciones de bienes por grupo

Variacion interanual - En monto
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El turismo mostré un desempeno excepcional en enero-setiembre, con un
21% mas de turistas y un gasto 37% mayor al del mismo periodo de 2016.

Ingreso de turistas*
Enero-setiembre de cada afio. Miles de personas.
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2.800
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2.400
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800
- I I I I I
0
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* Incluye a los turistas que ingresan al pais en transito
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Ingreso de divisas por turismo
Enero-setiembre de cada ano. En millones de US$
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El crecimiento econdmico no se refleja en el mercado de trabajo. El empleo
no se recupera y el desempleo permanece en torno a 8% de la PEA.

Tasas de actividad y empleo - total pais Tasa de desempleo - total pais
Datos mensuales y series ciclo-tendencia Datos mensuales y serie ciclo-tendencia
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Las empresas ven un panorama mas optimista respecto al desempefio de su
produccion, pero muestran una baja disposicion a contratar mas trabajadores.

Produccion dentro de un afio Empleo en su empresa dentro de un aio
% del total de respuestas % del total de respuestas
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Fuente: Encuesta de Expectativas Empresariales de Deloitte
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Aguardamos una expansion cercana a 4% este afio y levemente inferior a 3%

en 2018 (sin contemplar el efecto del cierre de la refineria).

Crecimiento del PIB
Variacion promedio anual
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Con un menor dinamismo de las exportaciones, el mayor impulso de
crecimiento seguira proviniendo del consumo privado.

Salario real privado Perspectiva de la demanda
Variacion promedio anual Variacién promedio interanual
8% 2016 2017* 2018%*
g Gasto de consumo final 0,8% 3,8% 3,2%
6% Sector Privado 0,7% 4,2% 3,5%
(0}
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) i6 i i o) 0 0
49, 3,6% gé Inversion en activos fijos 0,9% -4,0% 3,1%
0
E: Sector Privado -0,8% -1,0% 3,0%
Y
:,E Sector Publico 7,9%  -15,0%  3,5%
2% ::-j 1,5%
::: 7 Variacion de existencias 68,5% - -
:5 7 &
:.-; ,}1 sls, Exportaciones -1,4% 6,0% 1,0%
0% 5 +—= = =& 8 E & T 8 8 8 ¥ »
Demanda agregada 0,3% 3,2% 3,0%
ﬁ'ﬁ Importaciones -2,9% 3,0% 2,0%
-0,
2% lilli e1e 1,5%  3,2%  3,4%

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
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Pese al repunte que viene exhibiendo el ddlar a nivel global en los ultimos dos
meses, el tipo de cambio en Uruguay se ha mantenido en valores bajos.

Variacion nominal del délar
17 de noviembre de 2017 vs. 15 de septiembre de 2017
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Tipo de cambio ($/US$)
Promedio diario

33
32
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30 $29,7

29 $29,4

28

27

* Datos al 17/11.
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Nuestras proyecciones contemplan un tipo de cambio de $ 29,5 a fines de
este ano y de $ 31 al cierre de 2018.

Tipo de cambio ($U/US$)

Promedio mensual
33

31
31 __,3
$ 29,5 __--"
-~
29

27
25
23
21
19

17
2011,12 2012,12 2013,12 2014,12 2015,12 2016,12 2017,12 2018,12
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La inflacidn anual descendié significativamente y aungque subiria en forma
moderada, el afio proximo podria cerrar también dentro del rango meta.

Inflacion anual

12%
10%
8%
Subyacente
6,69 )
! ‘1_6'5 /o /::_v 6,7%
- Q< .~
6% -“-;J
° '0%6,3%
Rango meta del BCU
4%
2%
0%
Dic-14 Jun-15 Dic-15 Jun-16 Dic-16 Jun-17 Dic-17 Jun-18 Dic-18

Una inflacion en niveles relativamente bajos es clave de cara a las proximas negociaciones colectivas
(que comienzan en la segunda mitad de 2018).
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La competitividad de nuestro pais se mantiene en niveles reducidos y
nuestras proyecciones no contemplan una correccion en el corto plazo.

Brecha de tipo de cambio real frente a Estados Unidos - noviembre 2017
Respecto a la media histdrica de cada pais
30%
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S 3 s R
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* Competitividad calculada en base a promedio de délar oficial y paralelo

27 © Deloitte S.C. 2016



Otro factor de relativa debilidad es el alto déficit fiscal, que pese a que ha
tenido una reduccién, dificilmente veamos una mejora adicional en 2018-2019.

Resultado fiscal Déficit fiscal global
Como % del PIB En % del PIB
5% 4,5%
. mm Resultado primario
4% 4,0% set-17
39 -0-Resultado global 3,6%
3,5%
0, \
2% 3,0% \Q
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set-17 2,5% ]
0% 2,50%
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1% -0,4%  2/0% Proyecciones
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Yy 1270 Rendicion de
0 Cuentas 2017
. 1,0%
~3% -3,6%
0,
-4 0,5%
-3,9%
-59, 0,0%
2000 2004 2008 2012 2016 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017° 2019°
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Las excelentes condiciones climaticas del ejercicio 2016/2017 permitieron una
fuerte recuperacion de la produccidn en el agro.

Rendimiento del cultivo de soja Rendimiento del cultivo de maiz
Kgs/ha Kgs/ha
3.400 8.000
7.136
3.100 3.056
7.000
2.800
6.000
2.500
2.200 5.000
1.900
4.000
1.600
3.000
1.300
1.000 2.000
04/05 06/07 08/09 10/11 12/13 14/15 16/17 04/05 06/07 08/09 10/11 12/13 14/15 16/17
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Las excelentes condiciones climaticas del ejercicio 2016/2017 permitieron una
fuerte recuperacion de la produccidn en el agro (cont.).
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Rendimientos promedio del trigo y la cebada
Kg/ha
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Las excelentes condiciones climaticas del ejercicio 2016/2017 permitieron una
fuerte recuperacion de la produccidn en el agro (cont.).

32

Remision de leche a plantas
Millones de litros - Afios moviles
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Esos altos niveles de productividad permitieron contrarrestar la presion de
costos en algunos rubros, pero con un clima mas “normal” las dificultades de
rentabilidad en el sector se haran mas notorias en el ejercicio 2017/2018.

Margen del cultivo de soja
(antes de renta) - US$/ha

800
Supuestos 17/18*:
700
Precio: US$ 330 por ton.
600 -3%
Rindes: 2.400 kg/ha
500 -20% 462
400
300
200
100
0
-100
-200

05/06 07/08 09/10 11/12 13/14 15/16 17/18%
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Ingreso neto de los est. ganaderos (*)
Antes de la renta de la tierra - US$/ha.
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0 1
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(*) Fuente: Instituto Plan Agropecuario (IPA). A partir de 2014/2015 el IPA
desagrega los resultados en dos zonas goegraficas, los guarismos que
aparecen refieren a un promedio ponderado estimado por Deloitte.

® Criadores
m Ciclo completo
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Esos altos niveles de productividad permitieron contrarrestar la presion de
costos en algunos rubros, pero con un clima mas “normal” las dificultades de
rentabilidad en el sector se haran mas notorias en el ejercicio 2017/2018.
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Margen del trigo (antes de renta)
US$/ha
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Margen de la cebada (antes de renta)
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. o
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Esos altos niveles de productividad permitieron contrarrestar la presion de
costos en algunos rubros, pero con un clima mas “normal” las dificultades de
rentabilidad en el sector se haran mas notorias en el ejercicio 2017/2018.

Cultivo de arroz: margenes netos
Arrendatarios del agua - US$ / hectarea

1.250
Supuestos 17/18%*:
1.000 Precio: US$ 205 por ton.+8%

Rindes: 8.400 kg/ha -1%
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=a=Propietarios de la tierra
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EBITDA Tambos - US$/ha*
Estimaciones por ejercicio (agosto-julio)
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El contexto externo se ha vuelto favorable para nuestro pais

Desempeno reciente de la economia uruguaya y perspectivas

Impactos en el sector agropecuario
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Comentarios finales

El contexto externo se ha vuelto favorable a nuestro pais, contribuyendo a la reactivacion de la economia.
El PIB crecera mas de 3% anual en 2017-2018.

Tras superar el 10% anual a inicios de 2016, la inflacion se ha moderado considerablemente y las
expectativas de mercado estan ancladas dentro del rango meta del Banco Central.

Pese a la recuperacion del nivel de actividad, persisten importantes desequilibrios macroeconémicos
(competitividad y déficit fiscal), que dificilmente puedan corregirse en lo que resta de esta administracion.
Eso sera tarea del proximo gobierno.

En las circunstancias actuales, Uruguay seguira muy caro en dolares en 2018 y en condiciones
climaticas mas “"normales” eso se reflejara en peores niveles de rentabilidad en el agro. La
correccion de precios relativos es clave para recomponer la rentabilidad de los sectores agroexportadores y
generar condiciones de crecimiento mas sostenible (*dos motores”).

En lo que falta de este periodo de gobierno y en relacion a la politica macroecondmica, el gobierno tiene por
delante dos instancias claves: las pautas salariales para 2018-2019 y la Gltima rendiciéon de cuentas.

Las préoximas pautas salariales deberian perseverar en la moderacion nominal de los salarios,
favoreciendo la creacion de empleos versus nuevos aumentos del salario real. Pautas moderadas también
son necesarias para que haya espacio de suba del tipo de cambio sin que la inflacién se aleje del rango
meta.

No hay espacio para aumentar el gasto publico. La préxima rendicion de cuentas deberia ser de “'gasto
cero”, reconociendo que el préximo gobierno debera aplicar nuevas medidas de ajuste fiscal. Mejorar la
calidad del gasto sera clave.
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