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Tras dos anos de contexto internacional adverso, a partir de marzo
comenzaron a observarse algunas senales mas favorables para Uruguay.

Contexto internacional
2013-2015

Expectativa de suba de las tasas de
interés internacionales

Fortalecimiento del dolar a nivel global

Caida de los precios de exportaciéon de
las materias primas

Salida de capitales y desaceleracion
econdmica en paises emergentes

Contexto internacional
actual

Condiciones monetarias laxas por un
tiempo mas prolongado

Debilitamiento parcial del valor del
dolar

Estabilizacion de los precios de los
commodities

Retorno de los flujos de capitales hacia
las economias emergentes
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En el transcurso de este ano se han consolidado expectativas de tasas de
interés excepcionalmente bajas por un periodo todavia mas prolongado.

Tasa de Fondos Federales de Estados Unidos Rendimientos de bonos publicos a 10 afos
Contratos a futuro
2,5%
1.75% 22/1/15
Estados Unidos
1,50% 9
° \ 14/1/16 2,0%
3/6/16
1,25% “previo al Reino Unido 1,56%
“Brexit”” 1,5%

1,00%
19/8/16 1,0%

0,75% Alemania

0
0.5% 0,56%

0,50%

0,0%

0,25% 0,05%
’ -0,07%
0,00% -0,5%
jul-16 ene-17 jul-17 ene-18 jul-18 ene-19 jul-19 ago-15 nov-15 feb-16 may-16 ago-16
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La perspectiva de politicas monetarias mas laxas se ha sumado a factores
“estructurales” para dar lugar a tasas de interés negativas en varios paises

desarrollados.

Rendimientos de titulos soberanos por plazo (en %0)

Suiza -1,00 -1,04 -1,08
Japon -0,34 | -0,33 | -0,32
Alemania |-0,62 -0,67 -0,68
Holanda -0,61 -0,61
Finlandia | -0,63 -0,62 -0,61
Austria -0,56 | -0,56 | -0,54
Francia -0,57 | -0,59 | -0,56
Bélgica -0,58  -0,61 | -0,57
Suecia -0,50  -0,64

Dinamarca -0,57

Irlanda -0,39 -0,31
Espafna -0,27 | -0,14 | -0,06
Italia -0,26 | -0,08 | -0,01
EEUU 0,43 | 0,57 | 0,67

-1,04
-0,33
-0,66
-0,59
-0,51
-0,52
-0,49
-0,55
-0,53

-0,26
0,06
0,10

-1,01
-0,35
-0,59
-0,46
-0,46
-0,43
-0,39
-0,46
-0,36
-0,35

0,23
0,31
0,95

* Fuente: Pension Partners (8 de julio)

-0,92
-0,35
-0,56
-0,43
-0,34
-0,39
-0,33
-0,37

-0,12
0,31
0,51

-0,87
-0,35
-0,48
-0,32
-0,27
-0,36
=022
-0,26
-0,23

0,05
0,53
0,69
1,21

-0,75
-0,33
-0,42
-0,19
-0,14
-0,30
-0,13
-0,11

0,21
0,89
0,90

-0,66
-0,30
-0,29
-0,07
-0,05
-0,01
0,02
0,05

0,38
1,02
1,09

-0,61
-0,25
-0,16
0,05
0,10
0,15
0,15
0,19
0,11
0,06
0,44
1,19
1,27
1,39

-0,36
-0,12
-0,09

0,35
0,12
0,49
0,53

0,74
1,53
1,57

-0,23

0,03
0,11

0,59
0,74
0,60
1,00

1,93

-0,10

0,06
0,37
0,50
0,52
0,83
0,92
1,03

0,46
1,19
2,26
2,29
2,16
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La perspectiva de politicas monetarias mas laxas se ha sumado a factores
“estructurales” para dar lugar a tasas de interés negativas en varios paises
desarrollados (cont.).

Rendimientos de bonos publicos a 10 afios

Promedios mensuales
Factores estructurales de

10% reduccion de las tasas de
interés

9%

Mayor ahorro

-Demografia

-Concentracion del ingreso

-Exceso de ahorro emergente

8%

—EE.UU —Alemania
7%

6%
5%

Menor crecimiento de la
productividad

4%
3%
2%

Abaratamiento relativo de los
bienes de inversion

1%

0% \

-1%
ago-1990 dic-1994 abr-1999 ago-2003 dic-2007 abr-2012 ago-2016
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En ese contexto, se constatan en los ultimos meses mayores flujos de
capitales hacia los mercados emergentes.

Flujos de capitales hacia mercados de deuda
emergentes

Datos semanales (en miles de millones de US$)

Jan Feb Mar Apr May .Jun Jul
0016

Fuente: EPFT, Financial Times - julio 2016

Indice Bovespa
Datos diarios

65.000
60.000
55.000
50.000
45.000

40.000

— +58% —
35.000
ago-14 feb-15 ago-15 feb-16 ago-16

Riesgo Pais - Economias emergentes
EMBI + JP Morgan - Puntos basicos

500

— -29%
450
400
350
300

250
ago-14 feb-15 ago-15 feb-16 ago-16
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Con este panorama, se interrumpio el proceso de fortalecimiento del dolar en
el mundo. La apreciacion de algunas monedas emergentes es significativa.

Variacion nominal del doélar a nivel mundial

18 de agosto de 2016 vs. 31 de diciembre de 2015
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El nuevo marco internacional abre una oportunidad para que las economias
emergentes capten financiamiento en condiciones ventajosas, pero por ahora
no se condice con mejoras sustantivas en perspectivas de crecimiento.

Crec. del PIB en regiones seleccionadas
Proyecciones del FMI de Julio de 2016

8,0%
E2014 m2015 m®m2016* m2017*
6,0%
4,6%0
4,0% 3.4%
3,1%
2,0% 1,8901,8% 1,6%
0,0% I -L
-0,4%
-2,0%
Total Eco. Desarrolladas Eco. Emergentes China Am. Latina y
el Caribe

Las anteriores proyecciones del FMI, de abril de 2016, marcaban desempenos muy similares a los que proyecta
actualmente.
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Perspectivas de crecimiento en América Latina

Fuente: Economist Intelligence Unit
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Los precios internacionales de los commodities dejaron de caer, aungque no

estamos previendo un repunte significativo en los proximos meses.

12

Precio prom. de exportacion de la carne bovina
US$ por tonelada peso carcasa - datos semanales

5.000
4.500
4.000
3.500

3.345

3.000

Ingreso promedio (USD/Ton.)

-—N\ledia movil 4 semanas
2.500

2.000

1.500
,-890-06  ago-08  ago-10  ago-12  ago-14  ago-16 _
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En la misma linea, el precio del petrdéleo detuvo la caida e incluso se
fortalecid, ante el anuncio de una nueva reunion de la OPEP.

Precio del petréleo West Texas Petroleo: Oferta — demanda mundial
USS$ / barril Millones de barriles por dia /estimaciones IEA
160 2,5

== =Deflactado por IPC EEUU (ddlares constantes de
agosto 2015)

1
1
1
140 2.0 :
En délares corrientes 1

Datos trim.

120 1,5
100 1,0
80 0,5 m
60 0,0
46,8
40 -0,5
\
20 =< 1,0 M
0 -1,5
ago-71 ago-80 ago-89 ago-98 ago-07 ago-16 1990 1996 2002 2008

13
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En Brasil, los indicadores de confianza empezaron a mejorar y las
proyecciones de los analistas contemplan una leve recuperacion en 2017.

Indicadores de confianza seleccionados Expectativas de crecimiento econdémico
Base Ago-11 = 100 Mediana de la encuesta del Banco Central de Brasil
120 2%

110

\ 1,1%0
1%

2017

100

0%

90 .
Empresario
Industrial
80
-1%
70
-20,
60 2%
Consumidor
50
-3% -3,2%0
2016
40
ago-11 ago-12 ago-13 ago-14 ago-15 ago-16
Fuente: Confederacion Nacional de Industria y Federacién de Comercio del Estado -4%
de S.Pablo ago-15 dic-15 abr-16 ago-16
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El tipo de cambio disminuyd sensiblemente en las ultimas semanas y las
expectativas devaluatorias se han corregido a la baja.

Tipo de cambio R$/US$

Datos diarios

Set-15
4.19 Ene-16

4,2 4,16

3,9

3,6

Ago-16
3,3 3,22

3,0

2,7

2,4

ene-15 may-15 set-15 ene-16 may-16 ago-16

Tipo de cambio real Brasil vs. Estados Unidos
Indice promedio 1976-2015 = 100

220

190

160

130

100 )

70

\

40

ago-96 ago-00 ago-04 ago-08 ago-12 ago-16

La mediana de la Encuesta de Expectativas del Banco Central de Brasil ubica al délar en R$ 3,30 al cierre de este
afno y en R$ 3,50 al cierre de 2017. Eso supone un tipo de cambio real estable en torno a los niveles actuales.

15
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De todos modos, los datos de actividad econdmica siguen marcando un
escenario mayormente recesivo...

Producto interno bruto Indice de Actividad Econémica
Variacion trimestral interanual Banco Central de Brasil - indice desestacionalizado
6% 150

Variacion

4% 145
interanual
ene-jun:

()
0% I I I I I 135
1T
-4% 125

-5.409
-6% S,4% 120

2011,1 2012,1 2013,1 2014,1 2015,1 2016,1 jun-08 jun-10 jun-12 jun-14 jun-16

=

16 © Deloitte S.C. 2016



... Y las cuentas publicas continian mostrando cifras fuertemente deficitarias.

Resultado del sector publico
En % del PIB

|

- l I I I l I . u .

[9) .
- B E
------_,(::}y .......

-2% O
e “__}L ................. "“,h " -‘._"’ > -.--.‘:, ----------- -25%
p " pssssssssssseess e
4% "’,.t
Ve
o
-6%
I Resultado primario
-8%
=O=Resultado global
-10% — =0
-10,0%0
-12%

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Afio movil a
jun-16
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En Argentina, se observa un ciclo recesivo en torno de una tendencia de

estancamiento que comenzo6 en 2011.

Actividad econémica (1GA)
Variacion interanual junio 2016

-3,1%

-15% -10% -5%

Fuente: Consultora Orlando Ferreres
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Electricidad, gas y agua
Salud

Adm. Publica y defensa
Transp. y comunicaciones
Minas y canteras

Act. inmobiliaria

TOTAL

Intermediacion financiera
Comercio

Industria

Sector agropecuario

Construccion

PIB trimestral
Indice desestacionalizado 2004-1=100. INDEC-Revisado

160

155 IGA (privado)
Q2 vs. Q1

150
145
140
135
130
125

120
2008-1 2010-1 2012-1 2014-1 2016-1

Indice de Confianza del Consumidor
Universidad Torcuato Di Tella

140

120

100

jul-08 jul-10 jul-12 jul-14 jul-16

-1,7%
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La devaluacion de diciembre de 2015 y los ajustes de tarifas publicas le
dieron un fuerte impulso a la inflacion en 2016, que se espera baje con una
politica monetaria contractiva.

Evolucion de la inflaciobn mensual Evolucion de la inflaciéon anual
Variacion vs mes previo (%) Variacion interanual (%) - IPC Congreso
Jul-16:
7 50 216%
5 m |PC Congreso
OIPC INDEC
5
o
4
3 o
20
2
10
1
0 0
ene-15  abr-15 jul-15 oct-15 ene-16  abr-16 jul-16 jul-14 ene-15 jul-15 ene-16 jul-16
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Sin embargo, las cuentas publicas siguen siendo un flanco débil de la politica
economica (aunque Argentina cuenta ahora con buenas fuentes de

financiamiento)...

Resultado Primario del Tesoro sin rentas ni transferencias del BCRA

L { 225
A —

i £\ ;-h..-"'"- 1 150

i l I 1 7%

milex de
il de §

300

I Uz de Reservas de Libre Desponibilidad (eje deredho)
 Utilidades (ep derecha)

— Financaamiento del BCRA al TH
== Resultado primario del TR sin rentas

2004 2005 2006 2007 2008 2009 000

Fuente: Informe de Politica Monetaria del BCRA
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o Oitorgamiento neto de adelantos transitorios (eje derecha)

i

1 7§

4 =150

Wiz 2013 2004 2008

Gasto primario del G. Nacional
Variacion interanual en $ corrientes

60%

50%

40%

30%

25%¢

20%

10%

0%
jun-14 jun-15 jun-16
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...y la estabilidad reciente del délar (en un marco de fuerte inflacion) esta
conduciendo a una marcada apreciacion de la moneda.

Tipo de cambio AR$/US$
Datos diarios

16,5

16,0

15,4
15,5

15,18

15,0

14,5

14,0
14,1

13,5

13,0
ene-16 mar-16 may-16 jul-16 ago-16
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Tipo de cambio real Argentina vs. EEUU
Indices promedio 1976-2015= 100

220
190
160
130

100

70 \_v'-—‘/r \Nkl%

Ya se perdi6 la mitad de la
ganancia de competitividad
de la devaluacion de Dic.15

40 -
ago-91 ago-96 ago-01 ago-06 ago-11 ago-16
Nota: Considera IPC "Congreso"
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Nuestro escenario base asume una caida del PBIl este afio y un crecimiento en
2017 mas moderado del que contemplan en promedio los analistas locales.

PIB - Variacion anual Inflacion - Fin de periodo
Deloitte Encuesta BCRA Deloitte Encuesta BCRA
. 38,6%
3,2% 35,0%
2,0%
-1,4% -1,5%
2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017
Tipo de cambio - Fin de afo Inflacién en USD - Fin de periodo
Deloitte Encuesta BCRA Deloitte Encuesta BCRA
20,0 15,1%
18,7
I170 I I162 I
2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017

*Calculado en base a las proyecciones de la Encuesta BCRA

para inflacion y tipo de cambio. © Deloitte S.C. 2016
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En ese escenario internacional y regional, en Uruguay el tipo de cambio cayo
en los ultimos meses.

Tipo de cambio ($/US$)
Promedio diario

34
32
30
28 28,5
26
24
22

20
ago-14 dic-14 abr-15 ago-15 dic-15 abr-16 ago-16
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La baja del dolar determind un sensible aflojamiento de la inflacion
subyacente (sobre todo en su componente “transable”).

Inflacién anual

Inflacion transable Inflacidn no transable Inflacion subyacente
12%

11%

10,9%
10%

9% 9,3%

8%

7,5%
7% ?

6%

jul-15 oct-15 mar-16 jul-16 jul-15 oct-15 mar-16 jul-16 jul-15 oct-15 mar-16 jul-16
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De todos modos, la competitividad con nuestros principales socios comerciales
se encuentra en niveles que a nuestro juicio son muy reducidos.

TCR bilateral con Nueva Zelanda y Australia
Indices promedio 1976-2015=100. Datos trimestrales

170

150

130

110

90 -9%0

-17%
70

==Nueva Zelanda
50

= Australia

30
1996,2 2000,2 2004,2 2008,2 2012,2 2016,2
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En materia de actividad, los ultimos datos oficiales mostraron que la
economia permanece practicamente estancada desde hace ya mas de un ano.

PIB sin Electricidad, Gas y Agua PIB sin Electricidad, Gas y Agua
indice desestacionalizado. Base 2005=100 Variacion trimestral desestacionalizada
165 4%
160
3%
155
150 2%
145
1%
140
-0,19¢
135 0% :
130 _0,5%—0,4%
-1%
125
120 -2%
2010,1 2011,1 2012,1 2013,1 2014,1 2015,1 2016,1 2010,1 2011,1 2012,1 2013,1 2014,1 2015,1 2016,1
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La demanda interna ha mostrado una fuerte retraccion, que ha sido
amortiguada por la caida de las importaciones.

Perspectiva de la demanda

Incidencias en la variacion interanual del ler trimestre 2016

+0,1%

Inversién Inversién Var. Consume Consume Exportaclones Importaciones PIB
Privada Publica Exlstenclas Privade Publico
Var.
-21,5% -25,3% -45,2% -0,8%b 1,3% 1,8% -17,4% -0,5%
Interanual
~
Demanda Sect :
interna ector externo
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Los datos disponibles para el Q2 pautan que tanto las exportaciones como las
iImportaciones continuaron cayendo (en monto y en volumen).

Exportaciones de bienes en monto Importaciones de bienes en monto
Variacion trimestral interanual Variacion trimestral interanual
40% 60%
B Importaciones totales
m Exportaciones totales 50%
30% ® Importaciones sin petrdoleo
® Exportaciones sin cultivos 40%
20% 30%
20%
10%
10%
0%
0%
-10% -10%
-20%
-20%
-30%
-30% -40%
2010,2 2011,2 2012,2 2013,2 2014,2 2015,2 2016,2 2010,2 2011,2 2012,2 2013,2 2014,2 2015,2 2016,2

Nota: No incluyen Zonas Francas.
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En tanto, desde la Optica de la oferta, las caidas fueron generalizadas, con
excepcion de las comunicaciones y de la generacion de energia.

PIB — Perspectiva de la oferta
Variacion interanual enero-marzo 2016

)é‘ Electricidad, gas y agua )’

ﬁ Transporte y comunicaciones 2,6%
HEE Otras actividades | 0,0%
H Industria manufacturera -0,1% |

" Actividodes primarias

E Comercio, rest. y hoteles

*‘ Construccion

allh  PIB -0,5% |}

alll

PiB sin Electricidad, Gas y Agua -0,9% .
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Hay varios sectores que vienen mostrando dificultades desde hace varios
trimestres.

Perspectiva de la oferta

Var. trimestral desestacionalizada

2014,1 2014,2 2014,3 2014,4 2015,1 2015,2 2015,3 2015,4 2016,1

Actividades Primarias -0,8% 0,3% -1,1% 0,7% 1,2% -2,6% 5,0%

3

Industria Manufacturera -4,4% 3,3% 7,3% 2,8% 1,0% 0,7%

Electricidad, Gas y Agua 18,8%

20,2% -18,6% 4,5% 12,4% QESYESE 121,0% 0,8% 19,5%

Construccion 1,0% -0,5% -0,2% 1,5% -4,3% -1,7% -1,8% 0,9%

Comercio, Reparaciones,
Restaurantes y Hoteles

-5,3% 3,7% -1,4% -2,9% 2,3% -2,5% -1,9% 0,4%

Transporte y
Comunicaciones

0,4% 3,2% -0,1% 2,2%

1,1% -1,0% 0,1% 1,4% 1,9%

Otras actividades 0,7% 0,4% 0,8% 0,5% -0,2% 0,9% 0,7% -0,2% -1,2%

PIB -1,0% 3,0% -0,2% 0,5% 0,7% -1,5% 0,9% 0,0% 0,1%

PIB sin Electricidad, Gas y

Agua -1,4% 2,6% 0,4% 0,4% 0,4% 0,0% -0,5% -0,1% -0,4%

EEB DI




En particular, el ndcleo de la industria acumula una caida de mas de 4%
interanual en enero-junio y opera en los menores niveles desde 2010.

Produccion del nacleo industrial ()
Indice base 2006=100

140

130

120

110

100

Difusion del crecimiento industrial
% de ramas del nlicleo* creciendo en la mediciéon
interanual

90
—=—Qbservada
=== Cjiclo-Tendencia
80
70
jun-04 jun-07 jun-10 jun-13

(*) IVF sin refineria, sin pulpa y sin alimentos diversos

32

100%
80%
s
il 5
S ] \ N
60% ‘d\ iy ) «‘
litp®m
VA
il
40% \ Al I l
{ \
. | ‘
20%
—=—Qbservado
== (Ciclo-Tendencia
0%
jun-04 jun-07 jun-10 jun-13 jun-16

*No se incluye en este indicador la produccion de la refineria, de pulpa y
de productos alimenticios diversos.
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En el comercio se volvieron a ver caidas generalizadas en el segundo trimestre,
aungue en varios casos se vio un mejor desempefio que en enero-marzo.

Ventas de principales giros comerciales en Montevideo
Variacion real interanual - Encuesta de la Camara Nacional de Comercio y Servicios

Promedio Trimestres
2015 2015,3 2015,4 2016,1 2016,2
No durables y semidurables
= Vestimenta Dama 5,1% 5,2% 6,0%0 -0,3% 4,5%
{;\Q Vestimenta Caballero 2,8% 5,7% 0,4% -1,0% 10,3%
& Opticas 1,8% 0,9% -1,8% -12,2% 1,1%
! Supermercados -2,9%0 -3,7% -5,1% -1,8%0 -2,4%
&E_E] Bazares -3,5% -3,1% -0,4% 3,5% -0,4%
Eb Calzado -4,7% -6,4% -5,4% -8,6% 2,0%
Durables
-a- Automoviles 0 Km* -8,1% -15,8% -4,7% -23,5% -15,4%
m Electrodomésticos -15,2% -13,9% -12,8% -2,7% -0,2%
Servicios
Servicios de Informéatica 5,8%0 13,1% 4,9%0 2,5% -1,3%0
X Agencias de viaje -8,2% -12,0% -7,9% -4,2% -2,5%
@ Hoteles -11,6% -11,8% -9,1% -7.2% -4,6%
Inversion
X Ferreterias mayoristas -12,1% -14,6% -20,1% -23,9% -8,4%
T Barracas -13,1% -14,9% -22,3% -30,0% -19,9%
.e
i\w Ferreterias y pinturerias -13,4% -15,1% -19,3% -26,8% -25,1%
£ Maquinaria agricola -42,9% -58,3% -42,7% -23,5% -24,0%
Camiones y 6mnibus* -43,4% -37,6% -55,3% -52,7% -37,4%
= y
o0

* Datos de ASCOMA, corresponden a todo el pais © Deloitte S.C. 2016



En tanto, los indicadores de expectativas a nivel de empresarios y de
consumidores contindan en valores muy deprimidos.

Expectativas de empresarios industriales
Fuente: Camara de Industrias del Uruguay
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Indice de Confianza de los Consumidores
Fuente: Universidad Catdlica y Equipos Consultores
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Nuestro escenario central asume una variacion nula del PIB en 2016-2017,
con una incipiente recuperacion en la segunda mitad del afio proximo.

Crecimiento del PIB
Variacion promedio anual

8%

Proy.

6%

4%

- I I I

O 290
0% -
-0,3%0
-2%
-4%
-6%
-8%
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 *

Pero ese escenario esta sujeto al riesgo de que se vaya postergando el ajuste de precios relativos y que Uruguay
permanezca “caro”.
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La inflacidon volveria a niveles de un digito en los proximos meses. Sin
embargo y asumiendo que el délar retoma una tendencia al alza, la inflacion
tenderia a repuntar hacia fines de 2017.

Inflacion anual
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peel
10%/\/\—/ g @ 9.6%
4 - o — ’ (o]

9,3% @\ ‘.-

W\ 8.8% SEEAN
Inflacién total \:_\@ —_ /:S\*\ /,/// s \\
~ - N _—— N - -
8% \ == 8,600 \\ \:.'\ /V ‘ 8,10A)
\ e N
\ - S>> %y
~_-7 7,6%0 -
6%
Precios administrados
4%
2%
0%
dic-14 jun-15 dic-15 jun-16 dic-16 jun-17 dic-17

Nuestras proyecciones no suponen mayores cambios a nivel de los precios administrados. No obstante y dado el
panorama fiscal, el gobierno podria optar por aprovechar el “espacio” que genera la baja del dblar sobre la inflacion
para aplicar mayores incrementos de tarifas publicas, no aplicar el “UTE premia” o reducirlo en magnitud.
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Con menores niveles de inflacion y tras el cambio de pautas anunciado
recientemente, el salario real mostraria una moderacion menor a la que

manejabamos algunos meses atras.

Salario real privado
Variacion promedio anual
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Aunque el salario real se estd moderando, a nuestro juicio la dinamica salarial (indexacion a inflacion pasada y
aumentos reales mayores a la productividad) est& dificultando la necesaria recomposicion de la competitividad.

37

© Deloitte S.C. 2016



Las claves del marco externo

Perspectivas macroeconémicas en Uruguay

Impactos en el sector agropecuario

Comentarios finales



El nuevo marco externo esta propiciando un ajuste de los precios y las rentas

de la tierra.

Renta de la tierra
US$/héa - Promedio anual

400

Agricultura de
350 secano

300

250

200 215

Promedio pais

150

124
100

50

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: DIEA hasta 2015 y Encuesta operadores del sector para 2016.
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Precio promedio de la tierra agropecuaria
US$ /7 ha

4.500
4.000

3.584
3.500

3.000 3.226
2.500
2.000
1.500
1.000
500

0
1986 1992 1998 2004 2010 2016

Fuente: DIEA hasta 2015 y estimacion en base a INC para 2016.
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Afectada por condiciones climaticas extremas, la soja cerro6 la zafra 2015/16
con malos resultados pero se aguarda una clara mejora para 2016/17
(rendimientos normales y costos mas bajos).

Rendimientos promedio de la soja

Kg/ha. Margen del cultivo de soja (antes de renta)
US$/ha
2.800
-#-Rinde neto* 900
2.600
-&-Rinde bruto
2.400 800
2.200
700
2.000
1.800 600
1.600
500
1.400
1.200 400
04/05 07/08 10/11 13714  16/17 340
* Rinde neto = rinde bruto — merma por humedad — % de grano
dafiado por encima de 8%. 300

Area sembrada con Soja
Miles de hectareas
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200

[
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o
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100
1.400

1.200 0

04/05 06/07 08/09 10/11 12/13 14/15 16/17*
1.000

Supuestos 2016/17:

Precio: US$ 340/ton | +2%
Rinde: 2.400 kg/ha | +22%
Costo*: US$ 480/ha | -3%0

800
600
400

200
* No incluye el costo del puente verde.
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04/05 08709 12713 16/17* .
Deloitte en base a OPYPA, URUPOV e informantes calificados. © Deloitte S.C. 2016



Los margenes del trigo siguen siendo muy reducidos, lo cual alienta cierto
retorno a la cebada y una fuerte expansion de la soja de lera.

Area sembrada con trigo Area sembrada con cebada
Miles de hectareas Miles de hectareas
800 800
700 700
600 600
500 500
400 400
300 300
200 200 160
100 100 93
0 0
04/05 07/08 10/11 13/14 16/17* 04/05 07/08 10/11 13/14 16/17*
Margen del trigo (antes de renta) Participacion de la soja de primeray de
US$/ha segunda en el area total
700 100%
500 80%
O,
400 70%
60%
300
50%
200
40%
67
100 54 V 30%
0 20%
-100 10%
-200 0%

04/05 07/08 10/11 13/14 16/17* 07/08 09/10 11/12 13/14 15/16



La produccion de leche esta cayendo fuertemente pero la reciente suba de
precios en los remates de Fonterra abre una perspectiva mas favorable.

Precio de la leche al productor
Datos mensuales
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Remisidon de leche a plantas
Variacion mensual interanual
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Por ultimo, la caida de los precios de exportacion se traduce en menores
valores del ganado gordo y en una compresion de margenes en la invernada.

Precios del ganado
US$/kg en pie

3,0
2015/2016
—Novillo gordo
2,5 —Ternero (140-
o,
200 kgs.) +2%
2,0
1,5
-4%
1,0
0,5
2006,07 2008,07 2010,07 2012,07 2014,07 2016,07
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Relacion flaco/gordo
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Comentarios finales
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La coyuntura de tasas de interés internacionales aiun mas bajas que las esperadas algunos
meses atras puede abrir una nueva ventana de oportunidad para que las economias
emergentes puedan captar financiamiento en condiciones ventajosas.

Ello es favorable para la perspectiva fiscal de Uruguay y también podria operar
positivamente sobre la inversion privada.

Al mismo tiempo parece avanzar la expectativa de que la regidn comience a mostrar
un repunte en 2017, aunque hasta el momento las sefnales de actividad siguen siendo
recesivas.

Por otra parte, la perspectiva de una menor apreciacion del délar hace muy probable que
que la inflacion retorne a niveles de un digito.

Sin embargo, los ultimos datos oficiales confirmaron un panorama de actividad muy
comprometido: la demanda interna cay0 7% interanual y varios sectores estan en
recesion.

Nuestras nuevas proyecciones de precios implican un ajuste mas moderado de los costos
internos medidos en dolares y por lo tanto una recomposicion mas acotada de los
margenes del sector exportador.

Nuestras proyecciones de PIB (de -0,3% para 2016 y de 0,2% para 2017) asumen una
recuperacion en la segunda mitad de 2017, que en el escenario actual de “ddlar bajo”
resulta mas incierta.
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