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1. Escenario macroecondmico internacional y nacional



El crecimiento econdmico mundial esperado para este
afo se corrigio nuevamente a la baja

Crecimiento del PIB mundial Proyeccion de crecimiento del PIB mundial

3,8% 2019

3,7%

3,6%

3,2%

3,4% 3,4%
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Fuente: FMI Fuente: FMI

Causas

Guerra comercial entre EE.UU. y China.

Desaceleracion mas importante de China, se espera para 2019 un crecimiento de 6,2%, cuatro décimas
menos que el observado en 2018 (cuando crecid 6,6%, que fue el menor crecimiento desde 1990).

Se siguen revisando a la baja las tasas de crecimiento de algunas principales economias de la zona del
euro.

Brexit aun sin acuerdo. g&%



El volumen del comercio mundial de bienes se ha
desacelerado desde mediados de 2017 y no se espera una

recuperacion en 2019

Volumen de comercio mundial de bienes Indicador de la perspectiva del comercio mundial
Variacién trimestral interanual y volumen de comercio mundial de bienes
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Fuente: WTO Fuente: Grafico extraido del reporte del World Trade Outlook Indicator, mayo 2019, WTO
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Evolucion de variables externas de referencia: descenso
de tasas de interés y volatilidad del petroleo

Tasa de interés de referencia
bonos de EE.UU. a 10 anos
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Evolucion dispar de los precios de rubros de exportacion

de origen agropecuario

Leche en polvo entera
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El crecimiento econdmico de la region muestra un
significativo deterioro, en particular en Argentina

Crecimiento del PIB
Variacion trimestral interanual
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Las expectativas de crecimiento para la region se
corrigieron a la baja

Crecimiento Esperado del PIB
Mediana de la encuesta del Banco Central

&

mRC2017 mRC2018 mRC2017 ®RC2018

2,8% 2,6%
2,2%

2,5%

2,2%

-1,4%

2019 2020
2019 2020

El FMI, en la cuarta revision del acuerdo stand-by

del 15 de julio de 2019, proyecta para 2020 un
crecimiento de la economia argentina de 1,1%. ,%
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En 2018 la economia uruguaya completé 16 ahos
consecutivos de crecimiento
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Los motores del
desacelerado

Exportaciones de bienes y servicios
Variacién trimestral anual
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crecimiento
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Inversion (FBKF)
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Las exportaciones de bienes y servicios se
contrajeron producto de la mala temporada
turistica y el efecto de la sequia en la
produccion de soja.

La inversidn cayo por menor inversion
privada en maquinarias y equipos.

El consumo privado crecio solamente 1,5%
en 2018 frente a 4,6% en 2017.
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La estabilidad macroecondmica y la solidez financiera
contribuyeron a la diferenciacion con respecto a la region
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Crecimiento acumulado del PIB
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Pese a los impactos negativos, el déficit de cuenta
corriente es moderado
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El stock de reservas le permite a Uruguay hacer frente a
posibles contingencias financieras

250 Adecuacion de Reservas en América Latina
Julio 2019
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150 et

Rango de Adecuacion de Reservas
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Nota: La métrica de la Adecuacién de la Reservas (ARA) es calculada por el FMI para Mercados Emergentes

(EM) y consta de cuatro componentes que reflejan un posible drenaje de la balanza de pagos: (i) ingresos por

exportaciones, (ii) dinero en sentido amplio, (iii) deuda a corto plazo , y (iv) otros pasivos. El peso para cada

componente se basa en el percentil 10 de las salidas observadas de moneda extranjera durante los episodios

de presién en el mercado cambiario, distinguiendo entre regimenes de tipo de cambio fijo y flexible. )%
14
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El pais cuenta con bajos costos de financiamiento y gran
solidez financiera gracias a los fundamentos de su politica
econdmica y a la estrategia de gestion de deuda

Evolucion del costo de financiamiento para Gobierno Estructura de la deuda por moneda y madurez

Central
8 Tasa promedio ponderado del stock de deuda por moneda, en % 5,6 B En moneda extranjera (% del total)
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corto plazo
En millones de ddlares, a fin de Mayo 2019
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Aumentar los niveles de inversion y empleo sigue siendo
una prioridad de la politica econdmica

Tasa de Empleo - Total pais

Formacion Bruta de Capital Fijo

En %
62 559 En % del PIB
60
20%
58
15%
56
10%
e — Observado 5%
&
v Tendencia-Ciclo
52 0%
2006 2009 2012 2015 2019 2006 2009 2012 2015 2018
Fuente: INE Fuente: BCU
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Decisiones de politica econdmica para estimular la
inversion y el empleo

ESTIMULOS GENERALES ESTIMULOS ESPECIFICOS

REGIMEN COMAP

EXPORTACIONES DE MYPES

SIMPLIFICACION TRIBUTARIA
PYMES

SUBSIDIO AL EMPLEO

LEY DE EMPLEO JUVENIL
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Luego de 20 ainos de negociacion se alcanzé un acuerdo de
libre comercio entre la Union Europea y el Mercosur

La Union Europea es el segundo destino de las exportaciones de bienes
uruguayos.

Se trata del Acuerdo comercial mas relevante desde el Tratado de Asuncion.

Dinamiza la agenda interna del MERCOSUR, ya que debe armonizarse la
normativa del bloque para adecuarla al acuerdo.

Impulsa la negociacién comercial del MERCOSUR como bloque.
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El Acuerdo posibilita la creacion de comercio

A partir del acuerdo, aproximadamente la mitad de las exportaciones se
realizaran al amparo de algun acuerdo comercial.

La UE concede preferencias al 99,7% del comercio actual del MERCOSUR en
un plazo de entre Oy 10 afos.

El MERCOSUR concede preferencias en el 91% del comercio actual con la UE,
en un plazo de entre Oy 15 afos.

En la actualidad, las exportaciones uruguayas “pagan” USS 106 millones de
aranceles a la UE.
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Ademas del comercio de bienes, el acuerdo también
abarca servicios y compras publicas

Uruguay consolida su status como exportador de servicios a la UE (gran parte
de ellos son intensivos en conocimiento).

No se limita la capacidad de regular, pero se impide discriminar entre
proveedor de servicios nacional y extranjero.

Primer Acuerdo del Mercosur que contiene un capitulo de Compras Publicas,
en el que Uruguay preservo sus programas de preferencia y estimulos a la
industria nacional.

Se reafirman los compromisos internacionales en materia laboral y
ambiental.

No hay extension de plazos en materia de patentes y proteccion de datos de
prueba.



UPM confirmd inversion en una segunda planta de

celulosa en el centro del pais

UPM invertira
USS 3.000
millones
aprox.

8.000
+2% el PIB puestos de

de forma trabajos

permanente directos, indirectos
e inducidos
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La segunda planta de celulosa de UPM sera la mayor
inversion privada en la historia del pais

Fortalecera el desarrollo regional del centro y
noreste del pais.

La inversion generara oportunidades para las
pequefias y medianas empresas locales.

El proyecto implica el cumplimiento de altos
estandares en materia de proteccion ambiental.

La decision es consistente con la reputacion del pais
respecto de su seguridad juridica, estabilidad
macroecondmica y solidez institucional para atraer
inversiones.
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2. Principales proyecciones economicas



El crecimiento en 2019 seria menor al registrado en 2018,
pero la economia tendra un mayor dinamismo en 2020

Crecimiento del PIB Crecimiento Esperado del PIB para 2019
Variacion real anual Mediana de expectativas del BCU

2,8%
3,3%

1,4%

0,7%

jun-18 dic-18 jun-19

* Lainfraestructura publica contribuira
significativamente al crecimiento.

* Lainstalacion de la tercera planta de
fabricacion de celulosa jugara un papel
relevante en este desempeinio.
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El menor crecimiento explica una proporcion importante
del desvio del resultado fiscal con respecto a la meta en
2020

Resultado global del Sector Publico Consolidado
En % del PIB

0%

-1%

El resultado fiscal
corregido por efectos
extraordinarios y
ajustado por el ciclo
econdémico, se ubicaria
en -3% del PIB a 2020

-2%

-3%

-4%

-5%

2018 2019* 2020*

I Resultado Global - Sector Publico Consolidado sin cincuentones
~¢-Resultado estructural ajustado por ciclo
={-Meta RC 2017

(*) Proyeccidn
Fuente: MEF
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Un mayor foco en el sector publico no financiero permite
separar los efectos sobre el resultado fiscal de la politica
monetaria

0%

-1%

-2%

-3%

-4%

Resultado global del Sector Publico
En % del PIB

2016 2017 2018 2019*

B Resultado Global - Sector Publico No Financiero (con cincuentones)

(*) Proyeccién. Fuente: MEF

1 BCU

2020*
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La deuda neta se mantuvo relativamente estable

Deuda neta del Sector Publico Consolidado excluyendo encajes

En % PIB
90%

75%
60%
45%
30%

15%

0%
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019*2020*

(*) Proyeccién
Fuente: MEF
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3. Avances en infraestructura
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Al cierre del afio, se habran ejecutado en torno a 11.000
millones de ddlares en infraestructura en el quinquenio
2015-2019

Inversiones en infraestructura

Acumuladas a cada afio En el corto plazo, las inversiones en
Millones de USS, cifras preliminares infraestructura tendran un efecto directo

12.000 importante en el crecimiento econdmico a
través de la inversion y al empleo.

10.000
El pais dispondra de una infraestructura de

8.000 transporte de calidad que contribuira a reducir
los costos logisticos, aumentando asi la

6.000 ey e .
competitividad de la produccién uruguaya.

4.000 . .
El salto de calidad en la infraestructura del

000 pais sera un estimulo significativo para volver

' a elevar de manera permanente los niveles de
0 inversion y empleo.
2015 2016 2017 2018 2019*
*Proyeccion
Fuente: MEF en base a organismos ejecutores



29

La inversion en infraestructura vial se ubicara en torno a
USS 2.100 millones de inversion vial en el quinquenio, sin
incluir los proyectos PPP

Inversiones en infraestructura vial
Acumulada a cada ano
Millones de USS, cifras preliminares

2.500

= Concesiones = DNV Camineria Rural (1)

2.000

1.500

1.000

500

0
2015 2016 2017 2018 2019*

(1) En 2015 esta incluido en DNV
Fuentes: MTOP, CVU, OPP
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Cantidad de proyectos
D

Actualmente la cartera de PPP alcanza a 13 proyectos, con
una inversion cercana a USS 1.900 millones

Cartera de 13 proyectos PPP
Estado de situacién a julio de 2019*

= Cartera de Proyectos PPP

6 = o

S=

5
i ~ US$ 1.900
millones
TR\
TRV
3
/A /A
TRV TRV
2
1 ® Ferroviaria m Vial = Educativa = Penitenciaria
/B
= e & i
0
Evaluacion de Adjudicado Construccién Operacién
ofertas provisionalmente

Mayor grado de avance del proyecto

* Actualizado respecto de lo presentado en la Rendicién de Cuentas




Se proyecta un impulso sostenido de las inversiones por PPP
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Inversidn estimada por ailo derivada de proyectos PPP
Millones de USS

I Infraestructura Educativa I Ferrocarril Central I Infraestructura Vial

2019 2020 2021 2022 2023

: Unidad de Participacién Publico Privada, MEF

e
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El proyecto del Ferrocarril Central ofrecera a la producciéon
centro-norte del pais una alternativa para llegar al Puerto
de Montevideo a menores costos

Proyecto Ferrocarril Central

e USS 839 millones de inversidn inicial
USS 97 millones en obras viales conexas

273 km de vias con estandar internacional
(22,5 toneladas por eje y velocidad maxima de 80km/h)

36 meses de construccion
+1.500 puestos de trabajo para su construccién
4,5 millones de toneladas de capacidad

18 anos de contrato de mantenimiento
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4. Las prioridades del gasto publico social



El Gasto Publico Social es un herramienta fundamental
para la mejora de las condiciones de vida de la poblacidon

Gasto Publico Social por decil*, 2017 Impacto redistributivo del Gasto Publico
% del GPS total, sin incluir pasividades Social
20% Puntos de Gini
0,487
15% 0,478
0,455
0,434 0441 0,438 0440 0438 0443
10% impacto =0,101
impacto =0,097
0,386
5%
0338 0343 0,343 0,345 (5349 0,346
0%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
=>=@Gini sin GPS ~O=@Gini con GPS
Fuente: MIDES y MEF // *Deciles de ingreso sin GPS Fuente: MIDES - MEF

-
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El Gasto Publico Social aumento significativamente en los
ultimos 15 anos, asignando recursos a las areas prioritarios

Gasto Publico Social
Millones de pesos constantes de 2018

500000 | >
450.000
136%

400.000 '

350.000

300.000

250.000

200.000

150.000
NMONOANANOETANNTTONOANOETAANMNMS LN OMN*
DO OO0OO0OO0OO0OO0OO0O0O0O v™rdrd vd vod v+ v+ = 0O
[oNoNoNoNoleleolololololololololololololoNoNeNe R
\—IH\—I\—I\—INNNNNNNNNNNNNNNNNNg

Fuente: MIDES y MEF // *Estimacion

Gasto Publico Social (GPS): incluye gasto de organismos de la Adm. Central y
organismos descentralizados, BPS y Cajas Militar y Policial.
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Gasto Publico Social por funcion
% del PIB

14,1
12,6

w2014 2018

Educacion Salud Asistencia y seguridad
social

Fuente: MIDES y MEF. 2018 estimacion.
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La educacion continuia siendo una prioridad en la asignhacion

de recursos

Indice Medio de Salarios real ANEP y publicos
[ndice 2004 = 100

200 196
= =ANEP
190
180 =/=Sector publico (sin ANEP ni
UdelaR)

170
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Fuente: INE

Nifos de tres aifos incorporados al sistema
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Fuente: ANEP

Matricula UTU por niveles

120.000
100.000 +280003Iumnos __p 9432
80000 ———- .-..
' 66.429 71328 By W
B
60.000 II...-
||
_-
40.000
20.000
0
N O N © O O 4 N M <& 1N O N ®©
o o (@] o o i i i i — i i i i
© O & & o o o s
N N (o] (@] (@] N (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (V]

m Ciclo Basico
m Educacion Terciaria

Fuente: ANEP

Educacidon Media Superior
I Otra formacion tecnlca

MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS



iento

INanciamien

les de equidad, tanto en el gasto

iocomoensuf

promover mayores nive
iCi

por benef

lar

La reforma de la salud logré universalizar el acceso y

S

S

e
S
2
e
e
2
e
e
2
Ba
e
2
e
e
e
S
o
S
S
v
c
S
S
S
S
S
i

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
R

i

i

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

G
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£

R

i

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
R

i

i

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
R

i

i
i

i

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

i
i
i
i
i
i
i
i
i
i
i
i
i
i
i
i
i
i
i
i
i
i
i
i
i
i
i
i

i

ASSE
i

et

£

ey

v
S

£

g
v
v
e

£

et
a
o

£

e

£

et
a

£

G
i
e
e
e
e
i
G

i

£

i

i
£

ey

i

ey

i

ey

i

ey

i

ey

i

ey

i

ey

i

ey

i

ey

i

ey

i

ey

i

ey

i

ey

i

ey

i

ey

i

ey

i

ey

i

io por usuario en
ey

e
e
e
e
e
e
e
e
e
e
e
e
e
e
e
e
e
e
e

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£
£

i

i

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

5
5
5
5
5
5
5
5
5
5
5
5
5
5
5
5
5
5
i o

i

!

i

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2

i

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

Lt

2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2
2

i

En pesos constantes 2018
G

Gasto promed

7.977

2,7%
6,8%

3,0%
6,0%

Gasto en salud
% del PIB

5,4%
3,2%

10%
8%
6%
4%
2%
0%

2018

2014

2009

2004

x8T0C
*xLT0C
910¢
ST0¢C
v10¢
€10¢
(41014
110¢
0TO0¢
600¢
800¢
L00¢
900¢
S00¢
¥00¢

MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS

Fuente: ASSE

Gasto privado

Gasto publico

Fuente: MSP, BCU
*Estimado MEF

37



Las pasividades han contribuido a mejorar el bienestar
material de los adultos mayores mas vulnerables
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Pasividad minima y Salario Minimo Nacional

53%

En pesos constantes 2018

SMN e Pasividad Minima

84%
o ©

2008

2010 2012 2014 2016 2018

35

30

25

20

15

10

Pobreza en personas
Incidencia en %

32,5
=0=65 y mas
==Total
14,0
1,4
2006 2010 2014 2018



El crecimiento econdmico se ha procesado conjuntamente
con avances significativos en materia social
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