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e Mejora la actividad econémica global pero también aumentan las
tensiones financieras y riesgos geopoliticos.

e El balotaje sera entre el candidato del Frente Amplio, partido oficialista,
y el Partido Nacional. Mas alla del resultado no estimamos cambios de
importancia en la politica economica.

e Uruguay comienza un aterrizaje suave, moderando su crecimiento a
3,4% en 2014 y 2,9% para 2015 conforme a una ralentizacion del
consumo privado.

e A pesar de la baja prevista en los commodities, el sector externo
comenzaria a mostrar una gradual mejora alcanzando a 5,3% del PIB
este afio y 4,5% en 2015 dada la incorporacion de las exportaciones de
Montes del Plata.

e No prevemos cambios en las cuentas fiscales, repitiendo un déficit de
3,4% del PIB en 2014 y 2015. En vista de lo expresado por los
candidatos no estimamos ajustes fiscales significativos en la proxima
administracion.

e La inflacibn se mantendra por sobre el rango objetivo del BCU
alcanzando 8,4% en 2014 y 8% en 2015.

e EIl peso uruguayo no escapa el escenario internacional de apreciacion
del dolar, asi el délar cotizara a $24,4 a fin de 2014 y $26,6 en 2015.
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Resumen

Sigue aumentando el crecimiento mundial, que cerraria en 3,2% en 2014 y 3,7% en 2015. Pero
también aumentan las tensiones financieras y los riesgos geopoliticos. El crecimiento en EE.UU. se
mantiene en linea con lo esperado, siendo previsible que se alcance el 2,5% en 2015 mientras que en
China se mantienen las perspectivas previas, pero con sesgo bajista por el entorno externo y medidas de
control del sistema bancario en la sombra. Finalmente en la eurozona la recuperacion sera ain mas lenta
de lo previsto.

Uruguay ha vuelto a dar muestras de madurez politica e institucionalidad en el actual proceso electoral que
definird quien seré el préximo Presidente y Vicepresidente asi como los nuevos Legisladores que tendra el
Parlamento. La eleccién se definira en segunda vuelta el 30 de noviembre entre el oficialista Tabaré
Vazquez del Frente Amplio y Luis Lacalle Pou del Partido Blanco. Mas alla del resultado, descontamos la
continuidad en las directrices de la politica econdmica del préximo gobierno.

Luego de una década de elevado crecimiento la economia ha entrado en un periodo de desaceleracién,
guiada por la morigeraciéon del consumo privado que ha sido el principal motor de la expansion de la
actividad econémica. De modo que esperamos que tras la sorpresa positiva del PIB del 2T-14 y la revision
al alza del correspondiente al 1T-14, el crecimiento econémico se ubique en torno al 3,4% este afio bajando
hasta 2,9% en 2015 por menor aporte del consumo privado.

El déficit por cuenta corriente, que alcanzara 5,3% del PIB en 2014, deja en evidencia la necesidad de
correccién del balance comercial y de servicios reales puesto que el ahorro doméstico resulta
insuficiente para financiar la mayor actividad econdmica aumentando el requerimiento de mayor
financiamiento externo Para 2015, esperamos una reduccién del déficit en cuenta corriente (4,5% del PIB)
debido a un mayor aporte del saldo comercial.

Si bien la baja en el precio de los commodities tendra un impacto negativo sobre la balanza
comercial, puesto el efecto de las menores exportaciones de productos agricolas superard al monto
ahorrado por importaciones de petréleo mas barato, el aporte a las exportaciones de la pastera Montes
del Plata mas que compensara este efecto, haciendo que el saldo comercial resulte superior al del afio
previo.

El resultado fiscal se mantendra en rojo, entorno 3,4% del PIB, en los ejercicios 2014 y 2015. Ninguno
de los candidatos con chances de ser electo presidente el proximo balotaje se ha mostrado partidario de
realizar ajustes fiscales de consideracion, sino mas bien optan por una continuidad de politicas pero
mejorando la eficiencia del gasto.

La inflacién se mantendra otro bienio mas fuera del rango objetivo del Banco Central, marcando
8,4% en 2014 y cediendo levemente hasta 8,0% en 2015. La indexacion salarial determina la inercia de
los precios en un escenario de politica monetaria que sigue sin mostrar efectividad.

El peso uruguayo sigue la tendencia regional de devaluacion, frente a un ddlar con marcada recuperacion a
nivel global. Esperamos un tipo de cambio de $ 24,4 por délar a fin de 2014 y $26,6 por ddlar para
diciembre 2015.
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2 Lenta recuperacion global, con mayor volatilidad
flnanciera

Sigue aumentando el crecimiento mundial, que cerraria en 3,2% en 2014 y
3,7% en 2015. Pero también aumentan las tensiones financieras y los
riesgos geopoliticos

La economia mundial siguié creciendo en el 3T14, pero a un ritmo trimestral muy moderado, especialmente
en las economias mas desarrolladas y, dentro de estas, mas en Japén o la eurozona que en EE.UU.

Los indicadores de confianza de septiembre siguen siendo consistentes con la expansion de la actividad
manufacturera, aunque hace algunos meses que, como poco, dejaron de mejorar en las principales areas
economicas. Una sefial adicional de la fragilidad de la recuperacién ciclica en marcha la da el repunte desde
mediados de septiembre de los indicadores de tensiones en los mercados financieros, que se han situado
en el caso de las economias emergentes en niveles no vistos desde mayo de 2013 (Grafico 2.1). Entonces
el mercado desconté una rapida retirada de los estimulos de la Fed que finalmente no se produjo y que
sigue pendiente. Al tiempo, en las Ultimas semanas se multiplican los eventos de riesgo geopolitico y se
acumulan las sorpresas negativas sobre el consenso en los indicadores de actividad, especialmente en la
eurozona o en América del Sur.

Qréﬁco 2.1 Gréfico 2.2
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Con todo, lo méas probable es que el crecimiento mundial haya mejorado del segundo al tercer trimestre, al
pasar de 0,6% trimestral a un 0,8% estimado, respectivamente. Estas cifras tendrian en todo caso un sesgo
bajista dado que los indicadores de actividad industrial y del comercio mundial en septiembre aln podrian
moderarse y puede que los efectos de la volatilidad financiera sobre la confianza de los agentes sean mas
persistentes de lo que prevemos. Ademas, estdn también los riesgos geopoliticos asociados a la situacion
en Siria e Irak o al fragil acuerdo entre Ucrania y Rusia, que siguen viviendo entre sanciones que ya
impactan la actividad de sectores relevantes como el energético ruso.
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En este entorno, la politica monetaria sigue orientada al soporte de la actividad, mientras que la politica
fiscal tendra un tono menos restrictivo en 2014-15 que en el pasado reciente en EE.UU. y en la eurozona.
Incluso en China junto a la consolidacién presupuestaria en los gobiernos locales y regionales, se considera
gue a nivel nacional se pueden implementar medidas adicionales de soporte al crecimiento.

Finalmente, hay que destacar el descenso del precio del petréleo como factor favorable para las
expectativas de crecimiento global —aunque no para los paises exportadores— en la medida en la que sea
resultado de un choque positivo de oferta.

El crecimiento en EE.UU. se mantiene en linea con lo esperado, siendo

previsible que se alcance el 2,5% en 2015

Tras el inesperado y transitorio descenso de la actividad en el 1T14, los indicadores de actividad, gasto y
empleo se han ido recuperando de modo que en el segundo semestre del afio es previsible un ritmo de
aumento del PIB cercano al 2,5%, que permitiria alcanzar el 2% promedio para el conjunto de 2014 (Gréfico
2.2). El papel de la Fed, que enfatiza la cautela, la paciencia antes de actuar ante los signos de mejora de la
economia, sigue siendo un soporte del escenario de recuperacion ciclica en EE.UU. apoyado por la sélida
creacion de empleo y el aumento de la riqueza de las familias.

En China se mantienen las perspectivas previas, pero con sesgo bajista por

el entorno externo y medidas de control del sistema bancario en la sombra

En el tercer trimestre el crecimiento del PIB sigui6 desacelerandose, hasta 7,3% a/a, resultado de la
moderacion de la actividad doméstica, sobre todo en la constructora e inmobiliaria, pero parcialmente
compensada por un inesperado e intenso repunte de las exportaciones. Se mantienen las perspectivas de
crecimiento de 2014 en 7,2%. Con todo, los sesgos del escenario de crecimiento en China siguen siendo
bajistas a partir de 2015 (7,0%), precisamente por el freno que puede suponer la demanda externa
procedente de Europa y por el ajuste en marcha en el sector inmobiliario en un entorno de elevado
apalancamiento y de medidas de control del sistema bancario menos regulado.

China se enfrenta a la gestién la desaceleracion en marcha mientras reduce los riesgos financieros y
recompone el crecimiento hacia la demanda doméstica. En este escenario, las autoridades intervendrian
para que la desaceleracion no se intensifique por debajo de los objetivos establecidos. Asi, es previsible una
flexibilizacion adicional de la politica monetaria, una politica fiscal expansiva en el gobierno central (aunque
con consolidacién en gobiernos locales) y la continuidad en la ejecucién de reformas estructurales.

En la eurozona la recuperacion sera aln mas lenta de lo previsto

El estancamiento del PIB en el 2T14, con comportamientos mas débiles en general en las economias mas
grandes, ha supuesto la revisién a la baja de las perspectivas de crecimiento del area para 2014 y 2015
(Gréfico 2.2). El impacto de la crisis entre Ucrania y Rusia se esta dejando sentir en el comercio y los
indicadores de confianza de las economias del centro de Europa, incluyendo Alemania. El BCE ha seguido
actuando, con medidas orientadas a acercar las expectativas de inflacién al objetivo de estabilidad de
precios, del que se han venido alejando desde 2012. A este objetivo ha de contribuir, en el escenario mas
probable, la depreciacion del euro, consistente con las diferentes expectativas de actuacion de la FED y del
BCE, con una retirada de estimulos en el primer caso y un aumento de su balance en el segundo.
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3 En busca de un aterrizaje suave de la economia
uruguaya

El desempefio reciente de la economia uruguaya ha sido muy favorable. Durante la Ultima década el
producto bruto uruguayo crecié a una tasa promedio del orden del 5,6% con un pico de 8,4% (2010). Incluso
en 2009, Uruguay pudo sortear las dificultades derivadas de la crisis financiera internacional y aun crecer al
2,4%, cuando todos los paises de la regidon mostraron significativas caidas del PIB. De hecho, este
crecimiento se ha visto reflejado en la mejora del bienestar de la poblacion uruguaya que evidencié un
aumento del PIB per céapita en délares de tres veces y media durante dicho periodo y que hoy detenta uno
de los mayores de la region (Grafico 3.1).

Gran parte del crecimiento logrado en la dltima década estuvo impulsado por un favorable entorno
internacional que incluyé altos precios de los commodities y bajas tasas de interés internacionales. Uruguay
aprovechd estas condiciones favorables para virar su produccién agricola hacia aquellos productos con
altos precios de exportacion como la soja, por ejemplo, aprovechar la abundancia de capitales para la
construccion de megaproyectos de inversion como las plantas de fabricacion de pasta celulosa UPM (ex
Botnia) en 2008 y la mas reciente Montes del Plata, cuya finalizacién tuvo lugar a comienzos de 2014, y
también beneficiarse de las bajas tasas de interés internacionales para reestructurar su deuda y extender el
perfil de vencimientos.

Gréfico 3.1 Gréfico 3.2
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Sin embargo, dada la insuficiente generacion de ahorro doméstico (Gréafico 3.2), gran parte del crecimiento
alcanzado por Uruguay durante los Ultimos afios fue sostenido por ahorro externo. Esta situacion se
evidencia en los importantes déficits en cuenta corriente registrados en los dltimos 3 afios. Si bien de
momento no ha resultado un problema mayor gracias a los flujos de capitales que viene recibiendo el pais
en los udltimos afos, en su gran mayoria bajo la forma de inversidon extranjera directa (IED), ya en 2013
dicha inversion fue insuficiente para cubrir la totalidad del déficit en cuenta corriente por lo que también
hubo que hacer uso de capitales de més corto plazo.

Ahora bien, existe la percepcion que este modelo basado en el consumo doméstico y financiado con ahorro
externo esta llegando a su limite, siendo necesario un mayor aumento de la productividad, (a partir de la
incorporacion de nuevas tecnologias o mayores grados de innovacién) para sortear las restricciones que
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impone al crecimiento potencial un aumento poblacional histéricamente bajo en un mercado laboral que
opera en niveles préximos al pleno empleo. Asimismo, Uruguay al igual que el resto de emergentes recibira
menos capitales externos en la medida que, como esperamos, el exceso de liquidez se reduzca y las tasas
de interés internacionales comiencen a transitar una senda creciente a partir de mediados de 2015. Este
sera el desafio del préximo gobierno: incursionar en politicas econdémicas que permitan un crecimiento del
producto cercano al potencial con menor dependencia externa.

El 30 de noviembre se elegira -en segunda vuelta- al préximo presidente de los uruguayos. Los candidatos
que llegaron al balotaje son Tabaré Vazquez del Frente Amplio (partido que hoy gobierna Uruguay) y Luis
Lacalle Pou del Partido Nacional. En cualquiera de los casos, y como lo expresaron los candidatos en sus
campafas, no vemos grandes cambios en materia de politica econémica sino que se prevé cierta
continuidad de las mismas, quizd con mayor o menor grado de ajustes graduales para poder corregir los
desequilibrios. En este sentido, uno de los principales retos del proximo gobierno es adecuar los aumentos
salariales reales pautados en los Consejos de Salarios al crecimiento de la productividad, con el fin de
reducir la inercia inflacionaria que resulta uno de los mayores problemas que hoy aqueja a la economia
uruguaya.

Para poder crecer a su PIB potencial, luego de la desaceleracién que prevemos para el afio 2015 sera
necesario que Uruguay retome un sendero creciente de inversion. En este sentido, debido a la baja tasa de
crecimiento de la oferta laboral y la desaceleracion del aumento de la Productividad Total de los Factores,
es crucial que la inversién se mantenga entorno a ratios del 24% respecto del PIB como los alcanzados en
los ultimos afios para poder crecer en niveles cercanos al potencial.

La actividad economica captura la puesta en marcha de Montes del Plata

A la sorpresa positiva de un 2T-14 muy bueno en materia de actividad econémica (crecié 2% t/t
desestacionalizado) se sumo la correccion del dato correspondiente al 1T-14 que pas6 de una caida de
0,4% t/t desestacionalizado a un crecimiento nulo, alejando los fantasmas de una recesion. De esta manera,
durante el 1S-14 el PIB creci6 3,7% en términos interanuales, principalmente impulsado por la recuperacion
del sector externo ya que la demanda interna se mantiene con una contribucién al PIB del orden de 3,8%,
parametro similar a los observados en el 1S-13. En efecto, la contribucién de las exportaciones fue positiva
y permiti6 que compensar con creces la baja en la inversién asociada al tramo final de la construccién de
Montes del Plata. La puesta en marcha de Montes del Plata cierra un ciclo de inversiones de mas de USD
3.000 millones a lo largo de 3 afios. La planta, que detenta una capacidad de produccién de 1,3 millones de
toneladas de celulosa podra aportar hasta un 7% de las exportaciones uruguayas al afio. Ademas de
celulosa, Montes del Plata genera la propia energia que consume (biomasa) y hasta un excedente de
energia que luego vende a la red (UTE).

A nivel de sectores, se destaca la recuperacién de las industrias manufactureras durante el 2T-14, en
particular aquellas ramas orientadas a la exportacion (frigorificos, pulpa de celulosa, madera) pero también
la mala performance del sector construccion que acuso el impacto de de la culminacion de la construcciéon
de la pastera.

La informacion preliminar del 3T-14 indica que el consumo privado siguié impulsando a la actividad
econémica, por lo menos al observar las cifras del mercado laboral y los niveles de confianza del
consumidor creciendo significativamente durante septiembre y octubre. Lejos de deteriorarse, como
esperabamos a comienzos de afio, la tasa de desempleo continué fluctuando en niveles minimos mientras
que el salario real de la economia crecid6 mas de lo esperado (Gréafico 3.4); en julio el indice Medio de
Salarios Reales volvié a trepar, particularmente en el sector privado que habia quedado rezagado con los
aumentos de enero respecto de los salarios del sector publico.
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Gréfico 3.3 Gréfico 3.4
PIB Uruguay: contribuciones al crecimiento (%) Tasa de Desempleo y evolucién del salario real
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Revisamos al alza nuestra proyeccion de crecimiento para 2014 desde 2,7% hasta 3,4% ya que nuestra
previsién original quedaria superada con los datos observados del primer semestre del afio, alin suponiendo
una ralentizacién de la demanda interna y un menor dinamismo de las exportaciones durante la Ultima parte
del afio. Para el 2015, no obstante, nuestra prevision se ubica en 2,9%, esperando politicas menos
expansivas una vez trascurridas las elecciones y por lo tanto el consumo doméstico deberia converger a un
crecimiento por debajo del PIB lo cual aliviaria las presiones inflacionarias asi como también tenderia a
disminuir el déficit externo. (Grafico 3.3) Por su parte, el deterioro en el precio de los commaodities junto con
un pobre desempefio de las economias del Cono Sur (Argentina y Brasil, particularmente) limitaria una
mayor expansion de las exportaciones a la Region.

Sin nuevos proyectos de gran envergadura en cartera en el corto plazo mas alla de la regasificadora y tras
la finalizacién de la obra de Montes del Plata, esperamos que la inversiéon crezca solo un 2,5% el préximo
afio basada en proyectos méas pequefios. En este sentido se destaca la importante mejora en el cambio de
la matriz energética a partir del desarrollo de energia edlica y biomasa que le permite minimizar costos
productivos y no depender solo de cuestiones climaticas o de la importacion de petréleo. Se estima que
para 2015 las nuevas fuentes primarias de energia aportaran un 17% de la energia total (edlica 7% y
biomasa 10%) cuando estas no eran relevantes antes de 2006. El viraje hacia un modelo mas basado en
inversion que en consumo le permitira a Uruguay mantener niveles de crecimiento adecuados.

Mejora marginal del sector externo pese a la baja de los precios de los
commodities

Los altos precios de los commaodities agricolas que se dieron a lo largo de la ultima década permitieron a
Uruguay reorientar la produccion a favor de aquellos productos mas rentables como fue el caso de la soja
gue comenzd a ganar importancia en el total de ventas al exterior hasta convertirse en el primer producto
exportable, superando a la tradicional industria frigorifica.

De acuerdo a la informacion publicada por el Banco Central, que no incluye las zonas francas, en el
acumulado de los nueve primeros meses del afio las exportaciones uruguayas crecieron 6,3% a/a en
términos nominales, gracias al impulso que tuvieron las cantidades exportadas -principalmente durante el
2T-14- ya que los precios se mantienen practicamente sin cambios significativos en los meses conocidos.
Por su parte, las importaciones aumentaron nominalmente solo 1,7% en el mismo periodo, pero con un
aporte negativo de los precios (-10,3% a/a). Asi en nueve meses, el resultado comercial arroja un déficit de
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USD 1.307 millones, alrededor de un 18% menor al de igual periodo 2013. El déficit comercial para 2014

esta previsto en unos USD 2.300 millones, evidenciando una mejora de unos USD 200 millones respecto
del afio anterior.

La baja del precio de los commodities que ya se esta evidenciando y que prevemos persistira durante todo
2015, afectara gran parte de la produccion agricola de Uruguay. Las actuales caidas en los precios del trigo,
pero sobretodo de la soja podrian desalentar la produccién para el proximo afio y acotar la oferta
exportadora, situacion que complicaria el balance comercial ya que en estos productos se concentra el 37%
de las exportaciones totales. A pesar de la caida en las ventas de soja, la oleaginosa continta liderando el
ranking de productos con un 20,3% del total de exportaciones.

Nuestra prevision del precio de la soja ronda los USD 380 por tonelada para fin de 2014 y no prevemos
mayores cambios para fin de 2015 (USD 378 por tonelada), sin embargo, dado los altos precios de la soja
durante la mitad de 2014, el precio promedio anual si caera en 2015 (poco menos del 20% respecto del
promedio de 2014. (Gréafico 3.5) Si suponemos que las cantidades exportadas de la oleaginosa se
mantuvieran el préximo afio como en 2014, por efecto de los precios Uruguay exportaria unos USD 340
millones menos de soja el proximo afio. Sin embargo, hoy el foco esta puesto en que la produccion de pasta
celulosa ya que a las exportaciones de UPM ex Botnia se le suman ahora las de Montes del Plata (que a los
precios actuales aportaria unos USD 700 millones anuales) lo cual compensaria un menor aporte de los
granos, evitando acrecentar el déficit comercial.

Gréfico 3.5 Gréfico 3.6
Commodities: Precio de la Soja (USD/tn) Commodities: Precio del Petréleo (USD /barril)
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La baja del precio del petrdleo, por el contrario, juega a favor del resultado comercial uruguayo dado que a
través de la refineria estatal ANCAP, Uruguay es un importador neto de petr6leo. Si se mantienen las
necesidades de importar petrdleo como en el Gltimo afio, la baja prevista en el precio internacional del crudo
(USD 85 por barril promedio anual) respecto del promedio 2014, podria redundar en un ahorro de unos USD
175 millones aproximadamente en las importaciones de 2015.

Teniendo en cuenta estos factores que se compensan parcialmente entre si y con supuestos conservadores
en lo que se refiere a la contribucién de Montes del Plata a las exportaciones, el resultado comercial
mejorara marginalmente en 2015, alcanzando un déficit de algo méas de USD 2.000 millones.
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El “Turismo” pone un limite a la mejora del déficit en cuenta corriente

Para 2014 revisamos a la baja el déficit por cuenta corriente hasta 5,3% del PIB (antes 6% del PIB) debido
al mejor resultado observado de la balanza comercial, que en este caso si tiene en consideracion lo
comercializado por las zonas francas. De hecho sorprendieron los nimeros del 2T-14 con un déficit en
cuenta corriente de solo USD 64 millones (0,1% del PIB) cuando durante los Ultimos trimestres el déficit
rondaba entre 1,6% del PIB hasta 2,2% del PIB. Esta mejora se debié fundamentalmente al resultado
comercial, como comentamos mas arriba, ya que los magros resultados de la temporada turistica debido a
las restricciones cambiarias en Argentina —principal origen del turismo receptivo en Uruguay- continuaron
deteriorando el escaso superavit en este rubro. En este sentido, la industria del turismo cerraria con un
minimo déficit durante el afio 2014, (-0,1% del PIB) en comparacién al pequefio superavit obtenido en 2013
(0,5% del PIB), muy lejos del aporte en afios previos, en particular del afio 2012 que finalizé con un
superavit de 3% del PIB. (Grafico 3.7)

Gréfico 3.7 Gréfico 3.8
La contribucion de divisas del Turismo a las Tipo de cambio Bilateral de Uruguay con
cuentas externas (como % PIB) Argentina (UYU/ARG) y con Brasil (UYU/ BRZ)
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La mejora que prevemos en nuestra prevision de cuenta corriente para el afio 2015 (4,5% del PIB) se
sustenta en una nueva mejora en el resultado del comercio exterior, con un mayor equilibrio en el balance
de servicios reales que vendria dado por un menor turismo emisivo en la medida que la devaluacion del
peso uruguayo comience a incidir mas negativamente en las decisiones de los uruguayos para salir de su
pais.

Continda la necesidad del financiamiento externo

El abultado déficit no representaba un problema grave en tanto y en cuanto era totalmente financiado con
IED. Sin embargo, ya a partir de 2013, la IED (5% del PIB) fue menor al déficit total por cuenta corriente
(5,6% del PIB) (Grafico 3.9). El problema de seguir arrastrando grandes déficits es que los flujos de
capitales de corto plazo no son estables y los cambios que esperamos tengan lugar en la economia mundial
a partir del proximo afio resten liquidez a los mercados internacionales.

A pesar de contar con un nivel de reservas de mas de 31 puntos del producto a las que se podrian recurrir
para contrarrestar un eventual problema de balanza de pagos, la alta dependencia del ahorro externo ante
la falta de ahorro doméstico comienza a verse como una vulnerabilidad dada la necesidad de sostener los
niveles de inversion logrados en los Ultimos afios para impulsar un crecimiento cercano al potencial. En este
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sentido, la IED probablemente disminuya durante 2015 si no se concreta ningln proyecto importante o no
se consigue financiamiento para proyectos de menor envergadura que reemplacen lo que fue la inversién
en Montes del Plata que finaliz6 a comienzos de 2014. Si esta es la situacion y el déficit no baja tanto, como
estimamos, la financiacion deberia venir de parte de mas capitales de mas corto plazo. (Grafico 3.10)

Gréfico 3.9 Gréfico 3.10
La cuenta corriente en Uruguay, contribuciones Déficit en Cuenta corriente e Inversion Extranjera
como porcentaje del PIB Directa como porcentaje del PIB
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Escaso margen para la mejora fiscal en 2015

Estimamos un déficit fiscal del orden del 3,4% del PIB tanto para este afio como para 2015. El frente fiscal
es quizas dénde mayor trabajo deberan realizar las nuevas autoridades en vista de la necesidad de generar
ahorro doméstico y evitar incrementar el nivel de endeudamiento para financiar el desequilibrio; este resulta
un desafio complicado al tener en cuenta la rigidez que registran los gastos corrientes, basicamente
remuneraciones y pasividades (14% del PIB) y que representan la mitad de los gastos totales. EI aumento
de estos responde basicamente a mecanismos de indexacion establecidos en la normativa legal establecida
en los acuerdos salariales.

Durante la Gltima década la tendencia del gasto publico en Uruguay ha sido creciente (Grafico 3.11) con la
excepcion del afio 2011 (por menor inversion publica), alcanzando un maximo en 2013 (30,1% del PIB),
mientras que los ingresos tributarios en términos del PIB se mantuvieron relativamente estables y por
debajo del gasto (21,3% del PIB).
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Gréfico 3.12
Deuda publica neta como % del PIB

Gréfico 3.11
Ingresos Tributarios y Gasto Primario
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Durante 2014 el crecimiento del gasto corriente sigue estando por encima del aumento de los ingresos
tributarios mientras que una mayor necesidad de inversiones por parte de empresas publicas y
mantenimiento de tarifas con el proposito de contener la inflacién también deterioran el resultado fiscal.

Si bien no se esperan cambios significativos de politica fiscal, el desafio del préximo gobierno sera, pues,
revertir el deterioro reciente de las cuentas publicas tratando de volver a alcanzar superavits primarios que
le permitan generar suficiente caja para hacer frente, al menos en parte, a los servicios de la deuda. Sin
embargo, ninguno de los candidatos que podrian ocupar la presidencia a partir del 2015 ha mencionado la
necesidad de un significativo ajuste fiscal desde el punto del vista del gasto, sino mas bien lograr una mayor
eficiencia del mismo conjuntamente con una gradual adecuacion del sistema tributario, aumentando la
participacion de impuestos directos, de modo que el aumento de los ingresos mejore con el nivel de
actividad y se reduzca la brecha respecto del gasto. Existe consenso de que el esfuerzo fiscal requerido
para reducir la inflacion es elevado en relacién a los resultados obtenidos y a los costos politicos, con lo cual
dificilmente veamos una politica fiscal restrictiva en los préximos afios.

A pesar del deterioro fiscal, el Gobierno continlla con una politica de prefinanciamiento mediante la cual
tiene sus necesidades cubiertas durante los proximos 18 meses ademés de contar con unos USD 3.000
millones en 4 lineas contingentes (CAF, BM, BID y FLAR) mas una linea flexible del FMI que hasta el
momento no se ha solicitado.

Finalmente, y no menos importante, es el comportamiento que continda exhibiendo en materia de
endeudamiento publico aprovechando bajas tasas de interés internacionales para descomprimir de
vencimientos el corto plazo y desdolarizar gradualmente la deuda con la consecuente reduccion del riesgo
cambiario. A junio de 2014, segun la dltima informacién publicada por el BCU, la deuda neta (de activos de
reserva) del Sector Publico Global alcanz6é un minimo del 22% del PIB, alejando preocupaciones respecto
de la sostenibilidad de la deuda. (Grafico 3.12) Esta situacién fue posible por la importante acumulacion de
Reservas. Sin embargo, insistimos que dificiimente pueda reducirse la deuda bruta mientras el sector
publico siga acumulando déficits.
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Los precios, dos afilos mas fuera del rango objetivo

En 10 meses de 2014, el IPC acumulé una variacion de 8,7%. Si bien el podio por capitulos fue ocupado por
Vivienda, que aumenté un 13,7% y Educacion con un +13,4%, hay que destacar el desempefio del rubro
Alimentos y Bebidas No Alcohdlicas que representa 26% de la canasta relevada. El capitulo en cuestion,
importante formador de expectativas por su propia naturaleza y su peso en la canasta de consumo aumento
10,4% desde fin del afio pasado (9,2% en el mismo periodo de 2013) y contribuyé con un 31% a la inflacion
del nivel general al sumar 2,7pp de incidencia que fue la mas alta por capitulo.

Sin embargo, medida en términos interanuales, la inflacién ha desacelerado desde el maximo de 9,8% en
Febrero a 8,1% en octubre, registro inferior al promedio de 9,0% de los Ultimos doce meses. La inflacién
subyacente, que representa un 75% de la canasta relevada, y excluye efectos estacionarios y/o
regulatorios, ha validado también un sendero de baja gradual ubicaAndose en 9,2% a/a valor por debajo del
promedio mensual de 9,7% de los ultimos doce meses y del 9,8% promedio de 3T14. La ralentizacion de
proceso inflacionario fue mas pronunciada en el resto de los precios, vale decir estacionales junto con los
regulados, que aumentaron 4,6% a/a en octubre, marcadamente por debajo del 7,0% promedio de los
Ultimos doce meses y del 5,5% a/a promedio del 3T14. (Grafico 3.13) Asi, faltando dos meses para finalizar
2014, y asumiendo el ajuste a la baja de tarifas de UTE acostumbrado de diciembre, mantenemos nuestra
previsién de 8,4% para este afio, mientras que para el afio que viene elevamos nuestra estimacion de 7,6%
a 8,0% en vista de la mayor devaluacién que la esperada en las previsiones anteriores y un retardo mas
largo en los efectos de la politica monetaria.

Descontamos entonces otros dos afos de incumplimiento de la meta del BCU. El objetivo de ubicar el nivel
general de inflacién en el rango establecido, ahora entre 3% y 7%, sé6lo se ha logrado solo en 14 meses de
los 83 que transcurren desde diciembre de 2007, es decir que la inflacion ha estado fuera de la meta,
siempre por encima, un 83,1% del periodo en cuestion. Este comportamiento permite inferir que el
verdadero limite para la autoridad monetaria es la cota maxima del 10%, umbral que ha gatillado el uso
medidas heterodoxas en el pasado.

Si bien la politica monetaria ha cumplido con los objetivos explicitados, a la vista de los resultados la misma
luce poco efectiva, maxime teniendo en cuenta el escaso o nulo trabajo del frente fiscal y la continuidad de
la inercia salarial, explicitada por la evolucion de los salarios reales que promediaron un incremento de 4,2%
en el periodo 2005/2014. Este afio la situacion luce similar, pues la mayoria de los sectores ya muestran
aumentos nominales superiores a la inflacién y a los registrados en Septiembre del afio pasado, sirva como
ejemplo que el sector privado que representa un 61,9% del total de la masa salarial a aumentado 15,2% a/a
mientras que el IPC un 8,1% a/a en el periodo observado. (Gréfico 3.14)
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Gréfico 3.13 Gréfico 3.14
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Partiendo del consenso sobre el elevado costo en actividad que es necesario asumir para bajar la inflacién,
se puede inferir que la posicion de indiferencia de las autoridades respecto a la relacién de la inflacion con
el balance fiscal asumiendo que este instrumento no es percibido cédmo el idéneo para restar impetu a los
precios y hacer converger la inflacién.

Nuestro diagnéstico encuentra en la indexacién salarial la principal de resistencia a la convergencia de la
inflacion hacia el rango meta. Vale remarcar que la dinamica plurianual de los Consejos de Salarios genera
una inflexibilidad que pone piso a la inercia de los precios, sumando la posibilidad de elevar de manera
prolongada el nivel de inflacion por la capacidad de dar caracter permanente a eventos coyunturales de los
precios. Asi, surge de manera perentoria para las nuevas autoridades que asumiran en 2015 el desafio de
llevar a cabo una “desindexacion” salarial a través de aumentos que reflejen de manera mas exacta la
productividad de cada trabajador.

El tipo de cambio, arrastrado por la tendencia regional

El peso uruguayo no fue esquivo a la apreciacion del délar en el mundo y en especial en la regién luego de
las primeras sefiales de que la Fed llegaba al fin del QE. El BCU reaccioné en septiembre, relajando los
parametros de las medidas macroprudenciales al bajar la inmovilizacion de fondos a 0% para la compra de
titulos del gobierno y a 30% para los instrumentos del BCU por parte de No Residentes, permitiendo asi un
mayor ingreso de USD para distender el mercado de cambios con el fin de mitigar las presiones
devaluatorias sobre el peso. A pesar de suavizar las restricciones al ingreso de capitales de corto plazo, el
peso se deprecid 5% frente al USD en el 3T-14. En vista de estos eventos, hemos elevado nuestra
estimacion a $24,4 por USD desde $23,75 para dic-14. Para el afio proximo se mantendra el escenario de
recuperacién global del USD dado la mejora de la actividad en USA que consolidara el retiro de estimulos y
permitira a inicios del 3T-15 el inicio de aumentos de tasa de la Fed; en el mismo sentido el deprimido precio
de la soja sumara algo presién a la baja sobre el peso. Elevamos pues nuestra estimacion para el tipo de
cambio a diciembre 2015 a $ 26,63 por délar desde los $ 25,75 de nuestra prevision anterior.

A pesar de esto, dado el sendero de las monedas de los principales socios comerciales de Uruguay, en
particular Argentina, es poco probable que Uruguay logre revertir de forma significativa la actual apreciacion
del peso que tiene fuertes impactos sobre la competitividad. Vale mencionar que a modo de seguro,
ademas de la buena provision de reservas con que cuenta el BCU (31,9% del PIB entre las mas altas de la
regién) Uruguay cuenta con lineas de contingencia que serian activadas en caso de ser necesario para
evitar episodios de fuerte volatilidad en el tipo de cambio.
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Recuadro 1. La carga financiera de las familias uruguayas

Las cagas financieras de las familias uruguayas se
mantendrian durante 2014 en 13,3%, a pesar que
el crédito bancario a las familias llegaria a 9,5%
del PIB para el mismo periodo. Diferentes
estructuras de plazos promedios del
endeudamiento y de tasas de interés ubican a
Uruguay al mismo nivel de cargas financiera otros
paises de Latam con una mayor penetracion del
crédito.

La carga financiera de las familias es el importe de
las cuotas de los préstamos que tienen pendientes
los hogares de un pais en relacién a su renta
media disponible o, como lo calculamos en
Uruguay, del ingreso medio de sus hogares. Para
este célculo se necesita conocer ademas del
importe de la deuda pendiente (créditos de las
familias), sus plazos de vencimiento, sus tasas de
interés y la renta disponible (o ingreso medio de
los hogares). Este ratio difiere del endeudamiento
de las familias tal como lo publica el Banco Central
de Uruguay, ya que no se trata del cociente de
endeudamiento de las familias sobre ingreso
medio de las mismas (stock/flujo) sino que el
cociente toma en cuenta la cuota total
(capital+interés) pagada por una familia en un afo
sobre los ingresos que perciben en el mismo
periodo (flujo/flujo). De modo que al comparar
nuestros resultados siempre seran inferiores a los
ratios publicados por el BCU ya que solo toma en
cuenta el peso de la cuota total sobre los ingresos
de los hogares en el periodo.

El crédito bancario a las familias crece, pero
es bajo en comparacion con otros paises

El crédito otorgado por el sistema bancario al
sector privado ha venido creciendo en los Ultimos
afos hasta alcanzar un 24% en términos del PIB
en promedio de 2013, sin embargo continda
siendo uno de los més bajos de la region con
excepcion de Argentina y México (Grafico R.1). En
particular, el crédito a las familias, que

contempla el crédito al consumo y el crédito
hipotecario ha llegado hasta un 9% del PIB
(promedio 2013) y de acuerdo a nuestras
previsiones podria trepar hasta 9,5% del PIB en
2014. El crédito para la adquisicién de viviendas
en 2013 alcanzé a 3,8% del PIB mientras que lo
gue es especificamente consumo se ubicod en
5,2% del PIB.

Cuando analizamos la evolucién de los niveles de
crédito del sistema financiero se observa que, en
términos interanuales, el crédito crece y aun se
acelera en el 3T-14 respecto del 3T-13. Sin
embargo, esto es provocado por un efecto tipo de
cambio, ya que al estar medidos en ddlares (y
estar otorgados en mayor medida en moneda
nacional) estamos comparando el periodo reciente
con un periodo en donde se produjo una
recuperaciéon del tipo de cambio luego de una
corta y significativa apreciacion cambiaria. (Gréafico
R.2). Sin embargo, cuando comparamos la
evolucion reciente del crédito con periodicidad
mensual vemos que el crédito viene perdiendo
dinamismo durante este afio 2014.

Nuestras previsiones respecto del crédito bancario
otorgado a familias indican que aun se mantendra
expansivo en los préximos afios aunque a tasas
menores a las evidenciadas en los afios recientes.
En particular, el crédito al consumo (medido en
dolares) creceria alrededor de un 7% promedio
anual durante los proximos 4 afios mientras que
un mayor dinamismo se podra observar en el
crédito para adquisicién de viviendas que podria
alcanzar un incremento de 13% siempre en
promedio anual y expresado en la divisa
estadounidense. Estas proyecciones contemplan
nuestras previsiones de desaceleracion en la
demanda interna en los préximos afos, una
ralentizacion en la tasa de devaluacion del tipo de
cambio a partir del 2015 y tasas de interés que se
mantienen en pardmetros similares.
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un 13,3% del ingreso medio del hogar durante
2014 (1,5% por encima del dato registrado en
2013), considerando el ingreso medio disponible
publicado por el Instituto Nacional de Estadistica

Gréfico R.1.1
Préstamos /PIB comparando paises de Latam
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IRl Sin embargo, una caracteristica particular del
Comparacion de las cargas financieras de las crédito al consumo en Uruguay es que un alto
familias en Latam porcentaje del mismo es provisto por las
Administradoras de Crédito y que no se tiene en
cuenta a la hora de hablar de “crédito bancario”.
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13% del PIB en 2014 y en este caso también
subiria la carga financiera en términos del ingreso
medio de los hogares ascenderia hasta 19,6% en
este afio.

Si bien por el momento no resulta preocupante el
peso de la cuota, dado que no se observan
problemas de morosidad, es cierto que elevada en
relacion al nivel de crédito bancario. Las
perspectivas indican que la cuota seguird
creciendo conforme aumente otorgado por las
instituciones bancarias a las familias como
tenemos previsto.
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4 Tablas

Tabla 4.1
Previsiones macroecondmicas anuales

2010 2011 2012 2013 2014f 2015f
PBI (% a/a) 8,4 7,3 3,7 4,4 34 2,9
Inflacion (% a/a, fdp) 6,9 8,6 7,5 8,5 8,4 8,0
Inflacion (% a/a, promedio) 6,7 8,1 8,1 8,6 8,9 7,5
Tipo de cambio (vs. USD, promedio) 19,9 19,9 19,3 21,3 24,4 26,6
Tipo de cambio (vs. USD, fdp) 20,0 19,2 20,2 20,4 23,2 25,6
Tasas de interés activa (%, promedio) 21,1 18,9 18,6 17,7 21,2 18,7
Consumo Privado (% a/a) 12,8 9,8 55 53 4,4 4,1
Consumo Publico (% a/a) 31 3,8 4,6 4,2 3,8 2,0
Inversioén (% a/a) 8,7 12,5 16,6 4,2 3,5 2,5
Resultado Fiscal (% PIB) -1,2 -0,9 -2,8 -2,5 -3,4 -3,4
Cuenta Corriente (% PIB) -1,9 -2,9 -53 -5,6 -5,3 -4,5
Fuente: BBVA Research
Tabla 4.2
Previsiones macroecondmicas trimestrales
PBI Inflaciéon Tipo de cambio Tasa de Interés activa
(% a/a) (% a/a, promedio) (vs. USD, promedio) (%, promedio)
T113 4,1 8,7 19,1 17,2
T2 13 6,0 8,1 19,5 15,1
T3 13 3,0 8,9 21,6 17,9
T4 13 4,6 8,6 21,4 22,0
T114 3,0 9,6 22,0 22,4
T2 14 3,7 9,1 22,9 20,3
T3 14 4,6 8,7 23,6 19,9
T4 14 2,3 8,3 24,3 19,7
T115 2,7 6,9 24,8 18,0
T2 15 2,2 7,8 25,3 19,1
T3 15 2,8 7,9 25,9 18,7
T4 15 4,0 7,3 26,4 19,3

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 ningdn
contrato, compromiso o decisién de ningun 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
posicién financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en consideracion para la elaboracién 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 correccién. 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
histéricos 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 cualquiera 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
0 ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a empresas
relacionadas con los mismos 0 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 caracter
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, o estrategias de inversion a los clientes que 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 ningun modo, forma o medio (ii) 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 (o personas o entidades de los mismos) en
los que su distribucién 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 versién enmendada, en lo sucesivo, la “orden”) o (ii) entidades de
grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(a) a (d) de la orden o (iii) personas a las que legalmente
se les pueda comunicar una invitacién 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
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documento esta dirigido Gnicamente a las personas relevantes y 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 sélo se realizaran con personas
relevantes.

Ninguna parte de este informe podrad 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 legislacién
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 econdémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo
BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, aunque éstos no reciben compensacion
basada en los ingresos de ninguna transaccién 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 codigo 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 Comisién Nacional del Mercado de Valores, e
inscrito en el registro del Banco de Espafia con el nUmero 0182.
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