Exposicidon de motivos — Proyecto de Ley de Rendicién de Cuentas y Balance de Ejecucién Presupuestal afio 2018

Il. Escenario macroeconémico

1. La economia mundial

Desempeiio reciente y perspectivas

Luego de la aceleracién del crecimiento econdmico mundial en 2017 y de las buenas
perspectivas para la economia mundial de hace tan sélo un afio, la actividad
econdmica se estd desacelerando en casi todas las regiones del mundo. Es asi que
mientras en 2018 el FMI proyectaba un crecimiento global de 3,9% para 2019y 3,7%
para 2020, en la actualidad la desaceleracion -que afecta a cerca del 70% de la
economia mundial- hace que, de acuerdo a las ultimas proyecciones elaboradas por el
FMI? el prondstico se ubique en 3,3% y 3,6% para 2019 y 2020, respectivamente, luego
de sucesivas revisiones a la baja.

Crecimiento del PIB mundial Proyeccion de crecimiento del PIB mundial 2019
Mes de publicacion del WEO del FMI

3,8%
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2015 2016 2017 2018 2019* abr.-18 oct.-18 ene.-19 abr.-19
Fuente: FMI Fuente: FMI

Es asi que el panorama econdmico global se ve marcado por una considerable
incertidumbre a corto plazo coincidente con una reduccién del crecimiento potencial
de largo plazo de la mayoria de las economias avanzadas.

En el corto plazo, un factor predominante detras del menor dinamismo econdémico
mundial es el escenario de crecientes presiones proteccionistas en materia comercial,
gue si bien tiene su expresién mas aguda en la guerra comercial entre EEUU y China, se
manifiesta a nivel global. La incertidumbre acerca del rumbo que tomard la politica
monetaria de EEUU, con cuestionamientos a la autonomia de la FED y luego de que las
expectativas acerca del recorte de las tasas de interés de los bonos federales se
hicieran mas notorias, contribuyen a este panorama de incertidumbre. Por otra parte,
el ritmo de crecimiento de la economia china descendid como consecuencia de un
entorno regulatorio mas severo destinado a combatir la actividad bancaria paralela
informal, sumado a la profundizacién del conflicto comercial con Estados Unidos,
constituye un ingrediente que contribuye a explicar la pérdida de dinamismo de la
economia global. Finalmente, la economia de la Unién Europea, tanto en la zona del
Euro, como en el conjunto mas amplio del bloque, las incertidumbres asociadas al
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Brexit se suman a una economia que se viene enfriando desde 2018, verificando el
debilitamiento de la confianza de los consumidores y las empresas, la caida de la
produccién mas alla de lo previsto, el enlentecimiento del sector automotriz aleman, la
creciente incertidumbre politica y financiera en Italia y la contraccién de la demanda
externa de las economias emergentes de Asia.

Escenario Internacional

2016 2017 2018 2019* 2020*

PIB mundial (var. volumen fisico) 3,4% 3,8% 3,6% 33% 3,6%
Economias desarrolladas 1,7% 2,4% 22% 18% 1,7%

EEUU 1,6% 22% 29% 23% 1,9%

Zona Euro 2,0% 24% 1,8% 1,3% 1,5%

Economias emergentesy en desarrollo 4,6% 4,8% 4,5% 4,4% 4,8%
China 6,7% 68% 6,6% 6,3% 6,1%

América Latina y el Caribe 0,0% 1,2% 1,0% 1,4% 2,4%

Argentina -2,1% 2,7% -2,5% -1,5% 2,0%

Brasil -3,3% 1,1% 1,1% 09% 2,2%

Tasa deinterés (FED, cierre anual) 0,75% 1,5% 2,4% 2,1% 2,4%
Inflacién internacional (var. prom. anual) 2,8% 32% 3,6% 3,6% 3,6%
Pr.commodities alimenticios (var prom. anual) -0,3% 3,2% -1,1% -2,8% 2,4%
Pr. petréleo (USS por barril) 440 54,4 711 68,5 69,0

Fuente: Reserva Federal, Banco Mundial, Banco Central de Argentina, Banco Central de Brasil y FMI

Nota: * Proyectado
Correccion a la baja del crecimiento mundial (China, EE.UU., Zona Euro)

El afio 2019 comenzd signado por la desaceleracién de la economia mundial del dltimo
semestre de 2018. A pesar de ese débil comienzo, en el segundo semestre la actividad
se recuperaria como consecuencia de politicas monetarias mas expansivas por parte
de las economias desarrolladas en sintonia con menores presiones inflacionarias. En el
mismo sentido, el Banco Central Europeo, el Banco de Japén y el Banco de Inglaterra
han adoptado un sesgo mas expansivo en sus politicas monetarias.

China, por su parte ha implementado nuevos estimulos fiscales y monetarios para
enfrentar los efectos adversos del aumento de aranceles, consecuencia de las
tensiones comerciales con Estados Unidos, lo que ha permitido contrarrestar el
endurecimiento de las condiciones financieras que puso en practica.

En las economias emergentes las monedas se han apreciado frente al délar de la mano
de la reanudacién de los flujos de cartera y han descendido los costos del
endeudamiento. Sin embargo, estas mejoras aun no se han trasladado a la economia
real, en particular en lo que refiere a la inversidon y la produccién industrial. Por su
parte, los flujos de comercio internacional tampoco muestran signos firmes de
recuperacién luego de su caida en 2018.
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Por tanto, ademas del escenario menos benigno en términos de crecimiento mundial
ya instalado, hacia adelante persisten importantes riesgos a la baja, los que en corto
plazo refieren principalmente a la posibilidad de que se agudice la guerra comercial.

Tensiones comerciales China y EE.UU.

Estados Unidos y China se encuentran sumidos en un conflicto comercial cuyo origen
estd en que las autoridades de ambos paises conciben una estrecha relacién entre los
aranceles y los desequilibrios comerciales bilaterales. De ese modo, han utilizado la
posibilidad de aplicar aranceles como herramienta de negociacién en materia
comercial. Esta estrategia, no sélo alude al comercio de bienes de consumo o insumos
intermedios, sino que involucra también la apertura de los mercados de cada pais a las
empresas del otro, la proteccion de la propiedad intelectual y el tratamiento de las
inversiones.

La decisidon de los Estados Unidos de aumentar los aranceles a las importaciones de
bienes chinos y la posterior respuesta del pais asiatico del mismo tenor han marcado el
comienzo de un conflicto comercial que, de acuerdo a estimaciones de la OCDE, podria
implicar una contraccion del crecimiento de entre 0,25 y 0,75 p.p. en ambas
economias para 2020, dependiendo de la magnitud del aumento. Por su parte, el
crecimiento del intercambio comercial que en principio se ubicaria en 2,1% para 2020,
podria reducirse entre 0,4 y 1 p.p. como consecuencia del conflicto. Por su parte, las
importaciones de ambos paises podrian contraerse en 0,75 p.p., mientras que la
inflacion en Estados Unidos podria aumentar entre 0,2 y 0,9 p.p. a causa del aumento
de los aranceles.

El resultado de las fricciones comerciales tendra efectos colaterales para el resto de las
economias, tanto desarrolladas como emergentes, que redundaran en un descenso de
las exportaciones como consecuencia de la contraccion de los volimenes de comercio
y con ello, un descenso en el ritmo de crecimiento econdmico.

Si bien existen negociaciones tendientes a aliviar las tensiones, es notorio que de la
forma en que se resuelva el conflicto dependera el desempeifio econdmico global,
tanto por el impacto que el conflicto tiene para cada una de las economias
involucradas, cuanto por las consecuencias en los voliumenes de comercio, la
competitividad-precio, el flujo de capitales y el crecimiento.

Desaceleracion en Europa e incertidumbre por el Brexit

Luego de un 2017 en que la economia europea registré el mayor ritmo crecimiento en
diez anos, en 2018 verificé una marcada desaceleracion, tanto en paises de la Unién
Europea, como de la zona del Euro.

Entre los factores externos que explican la pérdida de dinamismo se encuentra el
impacto negativo de la contraccion del comercio internacional antes mencionada
sobre las cadenas globales de valor. A su vez, el menor crecimiento de las economias
asiaticas ha significado un impacto negativo a la demanda global, en particular de los
bienes finales e intermedios que producen algunas economias europeas.
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Del lado de los factores internos, predomina la incertidumbre sobre cdmo se procesara
la salida del Reino Unido de la Unién Europea. En este sentido, la indefinicidén politica
interna ha obstruido la posibilidad de alcanzar un acuerdo con la Unién Europea para
procesar la salida, por lo que la fecha tope del Brexit fue postergada en dos
oportunidades, quedando finalmente definida para el préximo 31 de octubre. No
obstante, en caso de que se logre un acuerdo antes de esa fecha, la salida del bloque
podria adelantarse. En este ultimo sentido, se destaca la renuncia en el mes de mayo
de este ano de la Primera Ministra Theresa May, tras el fracaso que experimentd su
propuesta acerca de cdmo procesar el Brexit. De ese modo, es probable que el manto
de incertidumbre politica que cubre a la Unién Europea continlde estimulando la
volatilidad econdmica e impactando negativamente en el desempeiio econémico en el
corto plazo. Por otro lado, una vez acordados los términos y efectuada la salida, se
espera un impacto negativo tanto para el Reino Unido como para la Unién Europea,
cuya magnitud dependera de la férmula de acuerdo final a la que se arribe.

A propésito del impacto del Brexit, el FMI estimé los impactos en la actividad
econdmica, el comercio de bienes, el flujo de personas y capitales, entre otros, tanto
de la Unidn Europea, como del Reino Unido, bajo los dos escenarios alternativos de
salida que aparecen como mas probables. El primero de estos escenarios supone un
acuerdo de libre comercio entre el Reino Unido y la Unién Europea, similar a los que
tiene el bloque con Canada o Corea del Sur, lo cual redundaria en una caida del PIB en
el largo plazo de hasta 0,4 y 0,8 p.p. para la Unién Europea y el Reino Unido
respectivamente. El segundo de los escenarios luce mucho mas complejo, por cuanto
supone que las negociaciones no arrojaran ningun acuerdo como resultado (no-deal
Brexit), lo que haria que la caida esperada en el PIB de largo plazo llegue hasta 1,5y 8
p.p. para la Unién Europea y el Reino Unido, respectivamente.

Entre las causas internas del enlentecimiento se cuentan también el impacto negativo
de los cambios en la regulacion de la industria automovilistica alemana, el debate fiscal
en ltalia y el escenario de protestas en Francia, entre otros, que han tenido efectos
adversos en estos paises y derrames negativos en el resto. Si bien la coyuntura
europea ha traido aparejada resultados heterogéneos, la situaciéon de Italia vy
Alemania, paises con una importante base industrial exportadora, ha resultado
especialmente aguda con sucesivas caidas de la actividad en la segunda mitad de 2018.

A pesar de que las estadisticas econdmicas muestran una leve recuperacion de la
actividad en relacién a lo ocurrido un afio atras, diversos indicadores adelantados
ponen de manifiesto que el bloque no ha logrado darle mas vigor al crecimiento. En
particular, la actividad de la industria manufacturera continué cayendo en términos
interanuales en el primer trimestre de 2019. En contraste, el sector servicios exhibe
perspectivas mas alentadoras a pesar de haber registrado cierto deterioro en 2018.

Como consecuencia de lo anterior, el Banco Central Europeo ha resuelto continuar
implementando una politica monetaria con un sesgo expansivo, por lo que se espera
que el escenario de bajas tasas de interés se mantenga a lo largo de todo 2019. En el
mismo sentido, ante el enfriamiento de la economia europea, resulta cada vez mas
probable que la autoridad monetaria de la Zona Euro implemente una estrategia de
destinada a mejorar las condiciones crediticias a través de operaciones de
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financiamiento de larga duracién a la banca (TLTROs). Sin embargo, no debe dejar de
sefialarse que existe una potencial fuente de riesgo adicional que deviene del cambio
en la presidencia de la institucidon que se producird a fines de octubre de 2019 y que
podria traer aparejado un cambio también en los lineamientos de politica monetaria.

En suma, en caso de arribarse a un acuerdo entre la Unidn Europea y el Reino Unido
para procesar el Brexit en forma ordenada y de continuar la politica monetaria
expansiva, puede esperarse una recuperacion del crecimiento de la Zona Euro para
2020 y 2021. No obstante, un escenario de no-deal Brexit y de persistencia del
conflicto comercial entre Estados Unidos y China, podria suponer un deterioro
adicional respecto al alicaido panorama econémico actual.

Reduccion del ritmo de normalizacién de la politica monetaria en EE.UU.

Estados Unidos se encuentra en una etapa en la que el producto observado supera su
nivel potencial, no obstante lo cual la Reserva Federal ha incorporado la incertidumbre
que deviene del entorno internacional y los bajos niveles de inflacion de modo que la
normalizacién de la politica monetaria, con el consecuente aumento de la tasa de
interés se realizard a un ritmo bastante mas lento del que se preveia hace un afio.

En consecuencia, producto de las crecientes tensiones comerciales, la mayor
incertidumbre sobre el crecimiento mundial y riesgos de una caida abrupta del ritmo
de expansion de la propia economia norteamericana y una rebaja en los prondsticos
de inflaciéon para el 2019, en su reunion efectuada el pasado 19 de junio la FED
mantuvo la tasa de interés de referencia (2,25%), aunque las expectativas relevadas
por la propia autoridad monetaria estadounidense sefalan como probable el escenario
de una recortes en las tasas de interés, tanto en el tercer, como en el cuarto trimestre
de 2019. La trayectoria que adopte la tasa de interés estara muy vinculada a la
evolucidon de la economia norteamericana. Por otra parte, los cambios tributarios
implementados en 2017 vy los sucesivos aumentos en el gasto publico han
incrementado el desequilibrio fiscal y empeorado el perfil de la deuda publica que ya
lucia insostenible. Por lo tanto, el riesgo de una mayor volatilidad, con efectos globales
disruptivos, se ha incrementado en los Ultimos meses. Asimismo, conviene sefialar que
a pesar del impacto al interior de la economia estadounidense de un recorte de tasas,
es probable que una eventual decisién en ese sentido contribuya que los bancos
centrales de las economias desarrolladas operen en direccidn similar.

Comercio internacional

De la mano de un enlentecimiento de la actividad econdmica mundial, el comercio de
bienes se ha desacelerado considerablemente. La debilidad en el comercio mundial se
concentrd en bienes de capital, los que estan profundamente integrados en las redes
de produccién internacional e ilustran los vinculos entre la inversién global y el
comercio. El aumento de los aranceles por parte de los Estados Unidos y las represalias
implementadas por China han afectado los flujos comerciales bilaterales y los precios
de los productos objeto de conflicto, aunque ello no evidencid aun efectos
significativos sobre los volUmenes de comercio agregado, ni sobre el nivel de actividad
en estos paises. No obstante, el anuncio de nuevos aumentos de aranceles por parte
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de estos paises que se realizé en mayo podria traer aparejado un recrudecimiento de
las tensiones comerciales. Mas alla de las pérdidas econdmicas para las economias
directamente involucradas, estos nuevos aranceles podrian generar ademas una
mayor incertidumbre afectando la confianza de los agentes y la inversion a nivel
global.

A medida que la demanda de las economias desarrolladas continda moderandose, se
espera que el crecimiento de las exportaciones se ubique por debajo de los promedios
historicos para las economias emergentes. El debilitamiento del crecimiento de las
exportaciones serd particularmente pronunciado en las economias productoras de
petrdleo a la luz fundamentalmente de los recortes de produccién resueltos por la
OPEP.

De ese modo, el crecimiento del comercio mundial seria de 2,6% en 2019 y 3,2% en
2020, lo cual estaria evidenciando un sendero menos dindmico para la inversién global
y una menor elasticidad de los flujos de comercio al ingreso, producto de una
integracion mas lenta de las cadenas de valor y de la liberalizacién del comercio. Debe
seflalarse que estas proyecciones no suponen una escalada adicional en las tensiones
comerciales entre EEUU y China, ni nuevas medidas de estimulo por parte de Chinay
zona del Euro.

Precio de los commodities

Luego del leve repunte en la primera mitad de este afio, los precios de la mayoria de
los commodities se mantuvieron bastante por debajo de los buenos niveles registrados
en 2018, en tanto que los precios de los productos agricolas mantuvieron, en su
mayoria, los precios del afio pasado.
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Las tensiones comerciales han comenzado a influir en el comportamiento de algunos
precios, en particular de los metales, donde las previsiones se han ajustado a la baja a
la luz de la expectativa de un crecimiento mundial mas débil de lo esperado.

El precio de las distintas variedades de petréleo crecid en el primer semestre de 2019,
luego de la caida experimentada durante el tercer trimestre de un muy volatil 2018.
Los recortes de produccién resueltos por la OPEP y el levantamiento temporal de las
sanciones a Irdan por parte de Estados Unidos, de efectos contrapuestos, han
contribuido a generar un panorama de elevada volatilidad. Los recortes en la
produccién mundial resueltos por la OPEP, se ha visto compensada parcialmente por el
crecimiento de la producciéon en Estados Unidos, principal productor mundial de
petrdleo en la actualidad. Se espera que los precios del barril, en su variedad Brent,
promedien los USS 68,5 en 2019 y USS 69, lo que implica una leve revision a la baja en
comparacion con los precios verificados en el primer trimestre del afo.
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Los precios de los productos agricolas permanecieron relativamente estables durante
la primera mitad del afio, aunque se registraron caidas en productos claves para la
economia uruguaya. En el caso particular de la soja, el precio cayd producto de las
tensiones comerciales como teldn de fondo y de la propagacién de la peste porcina en
China, actividad que resulta clave para explicar la demanda del oleaginoso. A su vez,
como respuesta a esta caida los productores estadounidenses redujeron el area
cultivada de soja y aumentaron la de maiz, lo que, sumado a un incremento de la
oferta en Europa y Rusia, contribuyd también a la caida en los precios de este cereal.

La escalada de las tensiones comerciales también ha contribuido a la disminucién de
los precios de la mayoria de los metales basicos. En ese contexto, se espera que los
precios tanto de los productos agricolas como de los metales basicos experimenten
una caida en 2019 y se recuperen parcialmente en 2020.

Mercados financieros internacionales

Ante la correccidn a la baja de las proyecciones de crecimiento econémico mundial y
los registros de inflacidn sostenidamente bajos, los bancos centrales de las principales
economias desarrolladas han adoptado estrategias de politica monetaria con sesgos
mas expansivos. La FED de los Estados Unidos postergé su ciclo de ajuste, en tanto que
el BCE implementdé medidas adicionales de estimulo de la actividad y el crédito y
retrasé el fin de su politica de tasas reales negativas. Estas medidas provocaron un
cambio en las expectativas que contribuyé a la caida de los rendimientos de los bonos
a largo plazo, donde incluso una proporcion no menor de bonos de economias
desarrolladas presentan tasas de interés de mercado negativas. El descenso de los
rendimientos de largo plazo en las economias avanzadas y la caida de la percepcién de
riesgo de los instrumentos de deuda soberanos de las economias emergentes han
propiciado mejores condiciones de financiamiento, lo cual sustenta la recuperacién en
los flujos de capital hacia las economias emergentes luego de las salidas netas
verificadas en 2018.

Las perspectivas respecto a las condiciones de financiamiento global se muestran
favorables en el corto plazo, lo cual incorpora la idea de que el ajuste de la politica
monetaria de las principales economias desarrolladas serd implementado a un ritmo
mas lento que el esperado previamente. Por el contrario, debe hacerse notar que una
reversidon de este panorama, es decir, una politica monetaria mas restrictiva por parte
de las economias desarrolladas, sumada la incertidumbre de las politicas comerciales y
los riesgos geopoliticos podria afectar negativamente los flujos de capital hacia las
economias emergentes.
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2. Laregion

Argentina

En 2018 el nivel de actividad de la economia argentina registré una contraccién de
2,5% en términos reales, mostrando un deterioro de casi 4 p.p. respecto del previsto al

momento de elaborar la Rendicién de Cuentas 2017 (+1,3%).3
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La crisis econdmica y financiera que comenzd a sufrir el pais a partir de abril de 2018 y
que se intensifico en el segundo semestre resultado de las debilidades
macroecondémicas internas y del deterioro de las condiciones financieras globales,
debilitd la estrategia gradual priorizada por el gobierno para reducir los desequilibrios
y dejo al descubierto que la recuperacién que hasta ese momento exhibia la economia
dependia en buena medida de condiciones financieras internacionales benignas.

Adicionalmente, pese a la contundencia del monto del crédito obtenida en el acuerdo
stand-by con el FMI —inicialmente de USS 50.000 millones ampliado luego hasta los
USS 56.300 millones en el mes de octubre-, no generd la esperada recuperacion de la
confianza de los agentes econémicos. Esto, sumado a factores de naturaleza interna
(sequia que afectd la cosecha de soja y maiz, aceleracion de la inflacién, caida de los
ingresos reales, politica fiscal y monetaria mds contractiva) produjo una fuerte
contraccion de los componentes de la demanda interna. En efecto, en 2018 tanto la
inversion como el consumo mostraron descensos anuales de 6% y 3%,
respectivamente.

Luego de la incipiente mejora que mostré la actividad econdmica desde diciembre de
2018, donde el Estimador Mensual de Actividad Econdmica (EMAE) publicado por el
INDEC acumulé subas mensuales consecutivas entre diciembre y febrero de 0,4%, 0,5%
y 0,1%, respectivamente, en términos desestacionalizados, algunos indicadores

3https://www.mef.gub.uy/innovaportal/file/24746/1/capitulo-ii---informe-de-coyuntura-internacional.pdf
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adelantados marcan que los nuevos episodios de turbulencias financieras observados
desde marzo de este afio (junto a la desmejora del clima de expectativas y la
aceleraciéon de los precios) habrian repercutido negativamente en la actividad
econdmica en los meses mas recientes. En efecto, el EMAE registré una caida de 1,3%
en marzo respecto a febrero (en términos destestacionalizados), acumulando en el
primer trimestre del afo un descenso interanual de casi 5,7%. Asimismo, los
indicadores de la actividad de la construccién y de la produccion industrial arrojan
caidas acumuladas entre enero y abril de 10,3% y 10,6%, respectivamente.

Ante este nuevo deterioro en la situacién econdmica, se produjo un nuevo ajuste a la
baja de las expectativas de crecimiento econdmico. Concretamente, los analistas
consultados en el Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) en su ultimo
informe del mes de mayo, proyectan una contraccion del PIB del orden de 1,5% para
este afio (tres décimas menos que en el REM de comienzos de afio y cuatro puntos
menos que lo previsto hace un afio), y un crecimiento real de 2% para 2020.

Crecimiento esperado del PIB

Medianade la encuestadel Banco Central
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Fuente: BCRA

A este escenario de menor crecimiento esperado del nivel de actividad, se suma la
incertidumbre sobre el resultado de las elecciones presidenciales de octubre, que
pautan un escenario muy ajustado para el oficialismo y que se reflejé en un aumento
en el riesgo pais, que al cierre de este informe, se ubica en 947 p.b., mostrando una
evolucidn notoriamente mas adversa que la observada en otras economias
emergentes.
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A pesar de que en los primeros meses del afio se observd cierta estabilidad cambiaria,
producto del nuevo esquema monetario-cambiario implementado a partir de octubre
de 2018 (basado en una zona de no intervencién para el tipo de cambio y en una meta
de crecimiento nulo de la base monetaria), el délar tuvo una fuerte suba desde marzo,
alcanzando a los 45 pesos a fines de mayo y acumulando un aumento de 19% frente al
cierre de 2018. En este contexto, la inflacidon continué aumentando y alcanzé a 57%
anual en mayo.

Inflacién Tipo de Cambio $AR/USS
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Para moderar el ritmo de aumento del tipo de cambio y contener la suba de precios, el
Gobierno argentino implementd una serie de medidas tendientes a reforzar el actual
esquema monetario-cambiario. Por un lado, anuncié extender la meta de crecimiento
nulo de la base monetaria hasta diciembre de 2019, planteandose ademas alcanzar un
sobrecumplimiento de la misma como el que se habia registrado en el mes de febrero.
Por otra parte, en lo que respecta al esquema cambiario, establecié un ritmo de
crecimiento de los limites de la zona de no intervencion de 0% para lo que resta del
afio (quedando fijos en SAR 39,75 y SAR 51,45). Asimismo, el BCRA dispuso que podra
intervenir en el mercado vendiendo ddlares, aun cuando la cotizacién se encuentre
dentro de la zona de no intervencién. En el caso de que el tipo de cambio se encuentre
por encima de la zona de no intervencién (SAR 51,45), el BCRA incrementard de USS
150 a USS 250 millones el monto de la venta diaria estipulada hasta ahora.
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Aunque desde ese entonces el BCRA no efectud intervenciones, se indicé que en todos
los casos, el monto de pesos resultante de dichas ventas de ddlares serd descontado
de la meta de base monetaria, lo que supone endurecer ain mas la politica monetaria.

Segun lo relevado en el REM, la inflacién comenzaria a ceder a partir de la segunda
mitad del afio (esperando una tasa promedio mensual del orden de 2% frente al
promedio de 4% observado a comienzo de afio), proyectandose para el cierre de este
afio una inflacién anual de 40,5% y de 24,8% para fines de 2020. Por otro lado, los
analistas consultados en el REM estiman que el délar alcanzara los SAR 51 a fines de
2019 y subira hasta SAR 62 en diciembre de 2020, implicando devaluaciones nominales
del orden de 35% para este afo y de 22% para el préoximo afo (en la variacidén punta a
punta).
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La desaceleracion de la demanda interna junto con la mejora de la competitividad,
permitié una recuperacién de la balanza comercial de bienes (que pasé a un superavit
de 0,6% del PIB desde un déficit de 0,7% del PIB en 2018) producto de la fuerte
contraccion que exhibieron las importaciones (cayeron 17% en los doce meses
cerrados en abril) frente al leve aumento observado de 1% que exhibieron las
exportaciones. Esto permitiria, en parte, mejorar el deterioro de la cuenta corriente
que alcanzé en 2018 un saldo negativo de aproximadamente USS 28.000 millones
(5,2% del PIB).

En materia fiscal, el resultado primario se ubicé en -1,8% del PIB en el afio mdvil a abril
de 2019, mejorando levemente frente a un déficit de 2% del PIB a fines de 2018
aungue, se ubica por debajo de la meta fiscal comprometida con el FMI (0% del PIB). El
resultado global por su parte, se ubica en 4,6% del PIB en los doce meses cerrados en
abril lo que tensiona la trayectoria de deuda (la deuda bruta se ubicé al cierre de 2018
en 86,2% del PIB). Es importante sefialar que el déficit fiscal no contempla el resultado
de las provincias ni tampoco el resultado parafiscal del BCRA.
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En suma, de acuerdo al escenario expuesto anteriormente la economia argentina
continda mostrando debilidades que podrian derivar en un escenario de mayor caida
de la actividad econdmica, mayor ritmo de devaluacidn y deterioro de la confianza de
los agentes econdmicos, lo que podria motivar un nuevo ajuste del gasto interno, y con
ello una merma adicional en la demanda desde el pais vecino a través del canal
comercial. Es importante sefialar que, si bien la economia uruguaya estd menos
expuesta al comercio regional que hace diez afios, en las exportaciones de servicios de
turismo receptivo los argentinos representan alrededor del 60% de los visitantes que
ingresan al pais.

Brasil

La actividad econdmica de Brasil cerré 2018 con un crecimiento del PIB de 1,1%. Dicho
crecimiento, estuvo impulsado principalmente por la inversién que mostré un
incremento de 4,1% en términos reales, luego de haber acumulado un descenso real
de 29,5% entre 2014-2017 y, en menor medida por el consumo privado (crecié 1,9% en
términos reales).

Producto Bruto Interno
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No obstante, indicadores mas recientes de actividad sugieren que la economia
brasilefia volvié a perder dinamismo, tal como se observé en el ultimo trimestre del
afio 2018 donde el PIB permanecio estable en términos desestacionalizados. En efecto,
el PIB registro en el primer trimestre del afio un descenso de 0,2% en términos
desestacionalizados con respecto al trimestre inmediato anterior, producto de una
caida tanto de la inversién como de las exportaciones (con descensos de 1,7% y 1,9%
respectivamente). En tanto, la produccion industrial mensual, crecié 0,3% en el mes de
abril en términos desestacionalizados luego de la caida sufrida en el mes de marzo (-
1,4%). De este modo, en lo que va del afio la actividad industrial acumulé un descenso
anual de 2,6%. Las ventas minoristas, por su parte, mostraron en el mes de abril un
aumento de 0,6% respecto de marzo, acumulando en lo que va del afio un crecimiento
de 0,7%, en términos anuales.

Crecimiento Esperado del PIB
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En este contexto de desaceleracidon de la economia, los analistas locales encuestados
por el Banco Central de Brasil (BCB) contintdan corrigiendo a la baja los prondsticos de
crecimiento para 2019 y esperan para este afo un incremento en el nivel de actividad
de 0,9% (frente al crecimiento de 3% previsto al momento de elaborar la Rendicién de
Cuentas 2017), resultado del escaso avance del gobierno en su agenda de reformas. En
tanto, las perspectivas para 2020 apuntan a una expansion de 2,2% anual.

Deuda Bruta
Sector Publico Consolidado, en % del PIB

Resultado fiscal del sector publico consolidado
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La situacién de las cuentas publicas en el pais nortefio continta siendo el aspecto mas
vulnerable desde el punto de vista macroecondmico, con un déficit fiscal que
permanece en niveles elevados. En efecto, en el ano modvil cerrado a abril el déficit
global del sector publico consolidado (que incluye gobierno federal y regional) se situé
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en 7% del PIB, producto de un déficit primario de 1,4% del PIB y de pagos de intereses
por 5,4% del PIB. Si bien el déficit fiscal ha verificado una mejora desde los maximos
observados a principios de 2016 (cuando se ubicé en 10,7% del PIB en los doce meses
a enero), continua siendo elevado e insostenible en el largo plazo. Esto se ha traducido
en un persistente incremento de la deuda publica que se ubica en valores maximos en
términos histéricos (78% del PIB en abril). No obstante, Brasil muestra cierta solidez en
sus cuentas externas. En efecto, en los doce meses cerrados a abril la cuenta corriente
mostroé un déficit de 0,7% del PIB.

La economia uruguaya

Nivel de actividad
Cierre 2018

La economia uruguaya verificéd un crecimiento del PIB de 1,6% en 2018, acumulando
asi 16 afos de crecimiento continuo, lo que supone el periodo de expansién de la
actividad econémica histéricamente mas largo de nuestro pais. Mas alla de esto, desde
2015 la economia uruguaya enfrenta un contexto externo mas deprimido y volatil que
en la pasada década, caracterizado por una marcada incertidumbre a nivel global e
importantes tensiones y desequilibrios macroeconémicos provenientes del entorno
regional.

Producto Interno Bruto
Variacion real
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Fuente: Banco Central del Uruguay

En el desempeiio del PIB en 2018 destacd del lado de la oferta, el crecimiento de 6,8%
del sector Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones, fundamentalmente a partir
del crecimiento de las telecomunicaciones, de 5,7% de Actividades Primarias,
motivado fundamentalmente por el desempeiio de los cultivos de invierno y verano de
la zafra 2018-2019 y de 1,9% en Industrias Manufactureras, debido a la reapertura de
la refineria de petrdleo cerrada en gran parte de 2017 para la realizacion de tareas de
mantenimiento. Estos desempefios fueron contrarrestados por un descenso de 1,3%
de Comercio, Restaurantes y Hoteles y de 2,8% en la Construccion.
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Producto Interno Bruto - variacion real interanual

Sector 2017 201 'meidencia
2018

Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones 9,4% 6,8% 1,3%
Actividades Primarias -6,3% 5,7% 0,3%
Industria Manufacturera -3,5% 1,9% 0,2%
Suministro de Electricidad, Gas y Agua 1,2% 2,2% 0,1%
Otras Actividades V/ 0,6% 0,0% 0,0%
Construccion -2,1% -2,8% -0,1%
Comercio, Reparaciones, Restaurantes y Hoteles 6,2% -1,3% -0,2%
VAB 2,1% 2,0% 1,6%
Impuestos menos subvenciones sobre los productos 5,2% -0,1% 0,0%

PIB 2,6% 1,6% 1,6%
1/Incluye servicios de actividades inmobiliarias, financieros, prestados a las empresas, del gobierno general, sociales, de
esparcimiento, personales y el ajuste por los servicios de intermediacion financiera medidos indirectamente.

Fuente: Banco Central del Uruguay

Del lado de la demanda, en 2018 se registré un aumento de 1,4% en el Consumo Final,
explicado por el incremento de 1,5% en el gasto en consumo de los hogares y de 0,8%
en el del Gobierno. En lo que refiere a la Formacién Bruta de Capital, se verificé un
aumento de 7,3%, que se explicd por el incremento de las existencias, ya que la
inversién en activos fijos cayd 2,7% respecto a 2017 debido al descenso de la inversién
privada en maquinarias y equipos. En contrapartida, las exportaciones de bienes y
servicios se contrajeron 4,8%, en tanto que el descenso de las importaciones se ubicé
en 2%, con lo que el saldo comercial en volumen fisico verificé un resultado mas
negativo que en 2017.

Producto Interno Bruto - variacion real interanual

Componentes de la Demanda 2017 2018 Inade;()cig
Gasto Consumo Final 3,9% 1,4% 1,2%
Gasto Consumo Final de hogares e IPSFL 4,6% 1,5% 1,1%
Gasto Consumo Final Gobierno -0,7% 0,8% 0,1%
Formacion Bruta de Capital -13,0% 7,3% 1,2%
Formacion Bruta de Capital Fijo -15,7% -2,7% -0,4%
Sector Publico -28,9% 3,8% 0,1%
Sector Privado -11,9% -4,2% -0,6%
Variacion de Existencias -119,7% 1674,3% 1,7%
Exportaciones de bienes y servicios 6,9% -4,8% -1,4%
(-) Importaciones de bienes y servicios 0,5% -2,0% 0,6%
PIB 2,6% 1,6% 1,6%

Fuente: Banco Central del Uruguay

En valores corrientes, la balanza comercial presenté un saldo favorable para la
economia, pero se deteriord respecto a 2017, como consecuencia de que las
importaciones crecieron mas que las exportaciones. En materia de precios, en 2018 se
verificaron aumentos, tanto de los precios de los productos exportados como
importados, con un leve predominio de estos ultimos, lo que arrojé un deterioro en los
términos del intercambio.

Primer trimestre de 2019
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En el primer trimestre de 2019 la economia uruguaya continué mostrando senales de
contraccion de la actividad y experimentd una caida de 0,2% en relacidon al mismo
periodo del afio anterior. Ello fue consecuencia fundamentalmente de un desempeio
negativo de Comercio, Reparaciones, Restaurantes y Hoteles e Industria
Manufacturera con caidas de 6,9% y 2,5%, respectivamente, lo que fue parcialmente
compensado por los crecimientos en Transporte, Alimacenamiento y Comunicaciones y
Suministro de Electricidad, Gas y Agua de 5,3% y 21,1%.

Producto Interno Bruto - variacion real interanual

Sector 201874  2010my 'Midencia
2019T1

Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones 8,6% 5,3% 1,1%
Suministro de Electricidad, Gas y Agua 21,7% 21,1% 0,5%
Actividades Primarias 8,0% -0,1% 0,0%
Construccion -1,8% -3,0% -0,1%
Otras Actividades 1/ 0,0% -0,6% -0,1%
Industria Manufacturera -4,1% -2,5% -0,3%
Comercio, Reparaciones, Restaurantes y Hoteles -6,0% -6,9% -0,9%

VAB 1,3% 0,1% 0,1%

Impuestos menos subvenciones sobre los productos -3,0% -1,6% -0,3%

PIB 0,6% -0,2% -0,2%

1/Incluye servicios de actividades inmobiliarias, financieros, prestados a las empresas, del gobierno general, sociales, de
esparcimiento, personales y el ajuste por los servicios de intermediacién financiera medidos indirectamente.

Fuente: Banco Central del Uruguay

En lo que refiere a la Actividad Agropecuaria, el incremento en el valor agregado de la
agricultura fue compensado por caidas en la produccidn pecuaria y silvicola. El
descenso de 2,5% en la Industria Manufacturera se explica por caidas en la mayoria de
las ramas, tanto las que se orientan al mercado interno, como a la exportacién. El
sector Suministro de Electricidad, Gas y Agua experimentd un aumento de 21,1% en la
comparacion interanual como consecuencia de una muy buena generacién
hidroeléctrica, lo que se refuerza ademas con que en el mismo periodo del ano pasado
el pais vivié una importante sequia. La Construccion cayé 3% por menores obras, tanto
publicas como privadas. En el desempefio negativo de Comercio, Restaurantes y
Hoteles, con un deterioro de 6,9%, se observan factores vinculados a la caida tanto de
la actividad comercial, como la de restaurantes y hoteles por el descenso en la
demanda proveniente del turismo, especialmente el de origen argentino. El sector
Transporte y Comunicaciones, si bien se desacelerd frente a trimestres previos, siguid
acumulando un crecimiento de 5,3 % frente a enero-marzo de 2018. La caida de 0,6%
en Otras Actividades obedece a entre otras, a una menor actividad de los servicios
inmobiliarios asociados a la contraccién de la actividad turistica.

Desde la perspectiva de la demanda, se produjeron reducciones, tanto en Formacion
Bruta de Capital, como en el Gasto de Consumo Final de 2,6% y 0,3% respectivamente.
En ese sentido, la Formacién Bruta de Capital Fijo verificod una caida de 3,2% por un
descenso de 4,8% en la inversidn privada parcialmente compensada por un
incremento de 5,4% en la Inversion Publica.
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Producto Interno Bruto - variacién real interanual

Componentes de la Demanda 2018 T4 201971 Incidencia
2019 T1

Gasto Consumo Final -0,2% -0,3% -0,2%
Gasto Consumo Final de hogares e IPSFL -0,5% -0,4% -0,3%
Gasto Consumo Final Gobierno 1,5% 0,7% 0,1%
Formacién Bruta de Capital -2,7% -2,6% -0,4%
Formacion Bruta de Capital Fijo -3,8% -3,2% -0,5%
Sector Publico 0,2% 5,4% 0,1%
Sector Privado -5,0% -4,8% -0,6%
Variacién de Existencias 1,3% 2,6% 0,0%
Exportaciones de bienesy servicios -4,9% -6,0% -1,8%
(-) Importaciones de bienesy servicios -8,0% -7,9% 2,3%
PIB 0,6% -0,2% -0,2%

Fuente: Banco Central del Uruguay

En el frente externo, las exportaciones de bienes y servicios mostraron una caida de
6%, debido fundamentalmente a la disminucidn en los servicios turisticos y la caida de
las ventas al exterior de productos carnicos y arroz elaborado. Este desempefio del
sector exportador fue parcialmente compensado con el incremento de las ventas de
energia eléctrica, productos lacteos y otros cultivos.

Las importaciones de bienes y servicios verificaron un descenso de 7,9% en la
comparacion interanual, motivadas fundamentalmente por una caida de las
importaciones de bienes desde todos los destinos, con una marcada incidencia de
suministros industriales elaborados. También se produjo una caida de la importacién
de bienes de consumo y, en menor medida, de los bienes de capital. El registro
negativo en materia de servicios se explicd por la caida de otros servicios, la que fue
parcialmente compensada por el aumento del turismo emisivo.

Sector externo
La insercion internacional de la produccion uruguaya

Uruguay ha experimentado un cambio en su perfil exportador en la Ultima década y
media. De acuerdo a datos proporcionados por Uruguay XXl, las exportaciones de
bienes alcanzaron algo mas de USS 9.000 en 2018. En el perfil exportador de bienes
predomina el sector agroindustrial, donde se perciben avances sustanciales en la
incorporacion de innovacidn, tecnologia y recursos humanos calificados en la
produccién de los bienes agropecuarios exportados. El importante crecimiento de los
bienes agroindustriales, dio oportunidad de desarrollo a industrias conexas como la de
sustancias quimicas para el agro (fertilizantes) y los aceites vegetales, entre otras.
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Exportaciones de bienes
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Por su parte, en estos 15 afios varias industrias han conseguido expandir sus
exportaciones logrando incrementar sustancialmente su volumen de ventas. En este
sentido, se destacan los productos farmacéuticos, concentrados de bebidas, productos
plasticos, aceites, vehiculos y autopartes.

En materia de destinos, Uruguay coloca casi un tercio de sus exportaciones en los

paises desarrollados (Europa y EE.UU.), otro tercio en el mercado asiatico, un cuarto en

la regién y el resto en otros mercados. Esta diversidad de mercados de exportacion,

con muy diferentes niveles de ingreso y condiciones de acceso, ha permitido resistir de

mejor forma que en el pasado las crisis puntuales, como la de 2009 en los paises

desarrollados y episodios como los que atraviesan Argentina y Brasil desde 2015.
Exportaciones de

Region Principales productos
g bienes (en %) P P

Asiay Medio Oriente 32% Carne bovina, celulosay soja

Europa, EE.UU. y Canadd 30% Celulosa, carne bovinay ganado en pie

América Latina 25% Concentrado de bebidas, lacteos, arroz y plasticos
Otros 13% Otros

Fuente: Uruguay XXl en base a informacién de Adunas y Montes del Plata

Por otra parte, Uruguay se incorpord plenamente a la dindmica de exportacidon de
servicios, en particular los no tradicionales que son ademas aquellos que incorporan
mayor valor agregado.
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Exportaciones de servicios

Millones de USS corrientes
5.000

® Otros = Viajes - Transporte
4.000

3.000

2.000

1.000

1980 1990 2000 2005 2010 2018
Fuente: Uruguay XXI

Dentro de éstos ultimos distingue un sub-grupo que surge del off-shoring que refiere a
la decision de las empresas de deslocalizar una actividad o proceso vy transferirla al
extranjero, que son a su vez los servicios que usualmente se conciben como Servicios
Globales de Exportacién. La importancia creciente de estas actividades se cimienta en
algunos sectores clave anclados en las fortalezas que ofrece el pais para el desarrollo
de sus negocios y existe gran cantidad de empresas que exportadoras, con marcada
heterogeneidad en cuanto a tamafo, empleo y facturacion.

2018
Mill. USS corrientes

Exportaciones de Servicios No tradicionales (2018)

Profesionales y de consultoria en adm. de empresas 1.195 57%
Telecomunicaciones 229 11%
Informéticos 193 9%
Financieros 140 7%
Relacionados al comercio y otros servicios empresariales 137 6%
Personales, culturales y recreativos 84 4%
Bienes y servicios del gobierno 56 3%
De mantenimiento y reparaciones 37 2%
Propiedad intelectual 34 2%
De seguros y pensiones 3 0%
Total Otros Servicios 2.108 100%

Fuente: Uruguay XXI con datos del BCU

Al analizar los servicios exportados hacia los principales destinos se observan patrones
diferentes. Hacia Estados Unidos se exportan en mayor medida servicios TICs vy
servicios financieros, a los paises de la regidon — Brasil y Argentina — predominan los
servicios empresariales de apoyo, y las exportaciones a Europa comprenden en gran
medida servicios profesionales y técnicos y actividades financieras. Esta configuracion
de destinos permite una diversificacion de los mercados de exportacion. En el caso de
este tipo de servicios, a diferencia de los bienes, el peso del mercado asiatico es mucho
mas reducido mientras que los paises desarrollados ganan participacion.
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Exportaciones de servicios no tradicionales en 2016

América del Resto de Resto del
MERCOSUR Europa Total
Norte P América Mundo

Mill.USS  Part. . Mill.USS  Part. | Mill.USS Part. = Mill.USS  Part. | Mill.USS Part. ~ Mill. US$  Part.

Actividades administrativas y servicios de apoyo 297 78% 87 23% 26 12% 56 28% 9 35% 476 39%
Actividades financieras y de seguros 42 11% 96 25% 86 38% 55 28% 1 4% 280 23%
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 25 6% 66 17% 76 34% 61 31% 11 41% 239 20%
Informacién y comunicacion 19 5% 129 34% 37 16% 27 14% 5 21% 217 18%
Total Servicios no tradicionales 383 377 226 199 26 1.211
% del total 32% 31% 19% 16% 2% 100%

Nota: los totales pueden no sumardebido al redondeo

Fuente: Uruguay XXI en base al Area de Zonas Francas del MEF

En otro orden, en la uUltima década Uruguay se posiciond como uno de los principales
receptores de Inversidon Extranjera Directa (IED) de la regidn, detras de Chile, Costa
Rica y Peru. La existencia de un entorno institucional que propicia la inversion y el
buen desempefio econdmico explican los importantes flujos de IED.

IED
% del PIB
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Bolivia
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Argentina

Paraguay
Ecuador
Venezuela

Fuente: Uruguay XXI

Debe destacarse que la IED favorece la introduccidn de avances tecnoldgicos y mejoras
en procesos productivos, produciendo efectos derrames hacia el resto de la economia.
Ejemplo de ello es la transformacién experimentada por el sector agricola en la ultima
década, donde las inversiones extranjeras introdujeron nuevas practicas productivas y
empresariales e innovaciones que luego fueron adoptadas por los productores
uruguayos lo que redundd en un importante aumento de la productividad del sector.

Inversion extranjera directa

. . o
Promedio porperiodo, % del PIB 3,7%
1,1%
0,9% °
0,3%
1970 -1980 1980-1990 1990-2005 2005-2018
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Otro ejemplo relevante es el sector forestal. A partir de una normativa que incentivo la
inversién en la primera etapa de la cadena, se crearon las condiciones para que se
desarrollaran nuevas actividades con mayor valor agregado. La participacion de
grandes empresas extranjeras, en especial en la etapa de transformacidn quimica de la
madera, lograron transformar el sector.

Cierre 2018

En 2018 la economia uruguaya registré un déficit en Cuenta Corriente y de Capital de
USS 342 millones (0,6% del PIB), lo que implicé un deterioro de 1,4 p.p. respecto de
2017, cuando se verificd un superavit de 0,8% del PIB. El cambio de signo en el
resultado por transacciones corrientes de la economia se produjo como consecuencia
de un incremento de las importaciones de bienes, un menor resultado superavitario en
la cuenta de servicios (aumento de importaciones y caida de las exportaciones) y el
aumento del déficit del Ingreso Primario del Sector Publico. Si bien el resultado
negativo del Ingreso Primario del Sector Privado fue mayor en 2018, a raiz de mayores
utilidades remitidas al exterior por parte de las empresas de Inversidon Extranjera
Directa, ello fue compensado por un incremento en las exportaciones netas de
compraventa de dicho sector, por lo que no tuvo un impacto significativo en el saldo
en Cuenta Corriente.

Resultado de la Cuenta Corriente

En % del PIB, 12 MM a fin de cada trimestre
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Fuente: BCU

En lo que refiere a la diferencia existente entre el ingreso disponible y el gasto de la
economia por sector institucional, se aprecia por una parte, una disminucion del
desequilibrio del Sector Privado y un aumento del referente al Sector Publico con
respecto a 2017, si se excluye el efecto provocado por el aumento extraordinario en
los ingresos del BPS provocado por el denominado efecto de la ley 19.590,
denominada de los "cincuentones”, de acuerdo a lo que se detalla mas adelante en
este documento.
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Resultado en Bienes y Servicios

En % del PIB, 12 MM a fin de cada trimestre
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Mercado de trabajo

La desaceleracion en el nivel de actividad de la economia uruguaya ha generado
repercusiones negativas en el mercado de trabajo.

En este contexto, la tasa de empleo caydé a 57,2% en el promedio de 2018, lo que
significé una pérdida de casi 10.000 empleos respecto a 2017 y 46.000 contra 2014 -
afio de nivel de ocupacidén record en términos histéricos-. En los primeros cuatro
meses de 2019 la tasa de empleo se ubicd en 56,9%, esto implica que los puestos
perdidos alcanzan a 26.700 si se compara este periodo contra iguales meses de 2015.

Tasa de Empleo - Total pais
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Fuente: estimaciones propias enbasea INE

A pesar de que el nivel de actividad econdmica crecié 1,6% en términos reales en 2018,
el crecimiento no fue acompafiado por la creacion de puestos de trabajo. Los sectores
de actividad que impulsaron el crecimiento de la economia durante los ultimos afios
tienen en general una baja intensidad en mano de obra, como el transporte,
almacenamiento y comunicaciones, la electricidad, gas y agua. Por su parte, los mas
intensivos en mano de obra, como la construccion y el comercio — que representan el
25,6% del total de ocupados — registraron caidas del Valor Agregado Bruto (VAB)
sectorial, y fueron los que en mayor medida explicaron la caida del empleo. La
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industria manufacturera y el sector agropecuario, si bien exhiben poco dinamismo, son
sectores donde algunas de las actividades econdmicas que lo componen se encuentran
en proceso de reduccion de puestos de trabajo hace ya algunos anos.

Empleo por sectores
Miles de personas, variacién Q1.2015/Q1.2019

Total 26 I

Construccion 21 _
Comercio -1z
Ind. manuf. -17 _
Agroy minas =y
Hogares 3 1l
Info y comunic. =y |
Electricidad, gas y agua -1 .
Transporte y almacenamiento -1 I
Adm publica y defensa 2
Act. Profesionales 2
Ensefianza 4
Actividades financiera 4

Rest y hoteles
Arte y entretenimiento 5
Serv. Sociales y salud 10
Act. Inmobiliarias y administracién 15

Fuente: estimaciones propiasenbasea INE

Uno de los sectores mas intensivos en mano de obra y que explica la caida del empleo
es la Construccion. Este sector perdié aproximadamente 21 mil puestos de trabajo
entre el primer trimestre de 2015 y el primer trimestre de 2019.

Sin embargo, para 2019 se espera una mejora del sector en el marco de los proyectos
de inversion en infraestructura impulsados desde el gobierno. En efecto, el despliegue
de inversiones en infraestructura alcanzaria a aproximadamente USS 2.000 millones.

A su vez, como respuesta a los desafios que se observan en el mercado de trabajo, el
Gobierno impulsé la creaciéon de un Programa Temporal de Subsidio al Empleo que
beneficiard a unos 5.000 nuevos puestos de trabajo (Ley N2 19.689). Los empleadores
qgue participen del programa obtendrdan un subsidio equivalente al 25% de las
retribuciones mensuales de cada nuevo trabajador, porcentaje que podra llegar a 40%
en el caso de trabajadores mayores de 45 anos de edad.

También se modificé la ley de empleo juvenil (Ley N2 19.133), con el objetivo de hacer
mas atractivos y agiles los subsidios para la contratacion de jovenes. A través de esta
herramienta, se favorecen las contrataciones de jovenes en su primera experiencia
laboral y de jévenes en situacion de vulnerabilidad que se encuentren desempleados,
otorgando subsidios que van entre el 25% y el 80% de la retribucion nominal del
empleado.

También se han tomado medidas paliativas en algunos casos en los que empresas con
gran impacto en su localidad enviaron trabajadores al seguro de desempleo,
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destacdndose la decision de extender el plazo durante el cual los trabajadores se
acogen a dicho beneficio. De hecho, en 2018 se enviaron y aprobaron en el Parlamento
siete solicitudes de extension de seguro de paro y se propusieron tres creaciones de
regimenes especiales.

A su vez, la Ley N2 19.690 cred el Fondo de Garantias de Créditos Laborales (FGCL) con
el fin de otorgar un respaldo a los trabajadores ante el cierre de una empresa por
insolvencia patronal. Dicho Fondo asegurard a los trabajadores dependientes de la
actividad privada que presten servicios remunerados amparados por el Banco de
Previsién Social, la Caja de Jubilaciones y Pensiones Bancarias y la Caja Notarial de
Seguridad Social. El Banco de Previsidn Social (BPS) sera quien servira la prestacion que
correspondiere mediante un Unico pago al contado, hasta por la suma nominal
equivalente a 105.000 Ul, a la que se le practicardn los descuentos por contribuciones
especiales de seguridad social personales, de conformidad con las normas generales. El
FGCL se financiara, entre otros recursos previstos en la Ley, con un aporte patronal del
0,025% de las partidas que perciba el trabajador dependiente y que constituyan
materia gravada.

A pesar de la caida en el empleo, la formalizaciéon se ha mantenido estable en el
tiempo y continta en los niveles mas altos de la historia. En este sentido, en el
promedio de 2018 los puestos cotizantes ascendieron a 1.450 mil, apenas 0,3% menos
que en el promedio de 2017. Si bien la cantidad de puestos de trabajo perdidos en la
economia durante 2018 fueron casi 10.000, alrededor de la mitad fueron puestos
informales segln estimaciones realizadas en base a la Encuesta Continua de Hogares.
Ello responde, en parte, al proceso de formalizacion que esta atravesando Uruguay
desde el ano 2005, el que fue impulsado por un conjunto de politicas llevadas a cabo
con este fin, entre las que se destacan la reinstalacion de los Consejos de Salarios, la
regulacién del trabajo rural y doméstico, la reforma de la Salud, y el fortalecimiento de
la Inspeccién General del Ministerio de Trabajo y Seguridad Social.

Cotizantes al BPS
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Fuente: MEF en base a BPS
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Respecto a la tasa de desempleo, ésta se ubicd en 8,3% en el promedio de 2018,
siendo el registro anual mas alto desde 2007. En tanto la misma se ubicé en 8,6% en el
promedio de los primeros cuatro meses de 2019. El aumento de trabajadores
desocupados implicé un leve incremento de la proporcién de beneficiarios de seguro
de desempleo en relacion a los cotizantes dependientes privados. En este sentido, en
el promedio de 2018 hubo alrededor de 37.500 beneficiarios, 2,3% mas beneficiarios
que en 2017.

Beneficiarios de seguro por desempleo

25% En % de los cotizantes dependientes privados
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Fuente: BPS

En materia salarial, a partir de julio 2018 se desarroll6 la Séptima Ronda de Consejos
de Salarios (CCSS) en un contexto de vencimiento de alrededor de 220 convenios a lo
largo del afio. El Poder Ejecutivo planted sus lineamientos para esta ronda, donde sus
objetivos fueron promover el empleo, dar mayor flexibilidad permitiendo aumentos
salariales diferenciales, atendiendo la situacion de los trabajadores con ingresos mas
bajos, asi como la realidad de cada uno de los sectores.

Los resultados de esta ronda son considerados positivos ya que la mayoria de los
acuerdos recogieron los lineamientos propuestos por el Poder Ejecutivo los cuales
permiten dotar de consistencia a la politica de ingresos en relacién a las politicas
macroecondmicas, en particular la promocion del empleo y el control de la inflacién.
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Nivel de cumplimiento de los lineamientos
7m2 Ronda de Consejo de Salarios

H Fuera lineamientos

Dentro lineamientos

ler Etapa 2da Etapa 3er Etapa Total
(Dic-17, Feby Mar-18)  (Jun-Oct 2018) (Dic 2018)

Fuente: MEF en base a MTSS

A su vez, los cierres de los convenios fueron en una amplia mayoria por acuerdos, ya
sea tripartitos o bipartitos (85%), 12% se cerrd por votacién y 4% por decretos del

Poder Ejecutivo.

Cierre del acuerdo
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Los aumentos salariales acordados estuvieron en casi todos los casos en el entorno
planteado por los lineamientos. El 19,5% de los acuerdos definieron los aumentos
correspondientes a los sectores en problemas, 71% a los sectores medios (o
combinacion de medio y otro sector) y 9,5% a los sectores dinamicos.
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Clasificacion por sectores
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Fuente: MEF en base a MTSS

Un aspecto positivo a sefialar es que cada vez mas se encuentran presentes a la hora
de la negociacion elementos vinculados a las condiciones laborales. Una amplia
mayoria incluye cldusulas vinculadas a las relaciones laborales como las de paz y
prevencion de conflictos. Le siguen en relevancia las clausulas de género que hacen
referencia a la no discriminacién, violencia, acoso, entre otros. Las clausulas de
partidas pueden ser monetarias o no monetarias y en general son para alimentacion,
ropa de trabajo, canastas escolares, por productividad, entre otras.

Inclusidn de clausulas en los acuerdos
En %

80%

33% 32% 31%

Relaciones  Género Partidas Vigencia de Cuidados Primas Licencia  Sindicatos Saludyseg.  Form. Régimen
laborales beneficios especiales del trabajo Profesional horario

Fuente: MTSS

Las cldusulas sobre cuidados implican en su mayoria licencia para el cuidado de
familiares directos (42%), y en menor medida para modificar horarios para
amamantar, entre otros. Las primas son mayoritariamente por antigiiedad (25%),
nocturnidad (14%) y presentismo (11%). Las licencias especiales incluyen feriado del
sector, estudio, duelo, paternidad, matrimonio, maternidad y adopcidn; en tanto las
clausulas sobre sindicato hacen referencia a tener cartelera sindical, cuota sindical,
licencia sindical. Finalmente, se han contemplado otras condiciones de trabajo como la
salud, la seguridad laboral, la formacion profesional y el régimen horario.
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Los lineamientos de la Séptima Ronda pusieron especial énfasis y atencién en mejorar
los niveles de empleo, asi como reducir el desempleo. Como ya fuera mencionado
previamente, si bien la tasa de empleo se ubica aun en niveles histéricamente altos,
registra cuatro afios consecutivos de caida. En particular, resulta relevante atender la
situacion de aquellos trabajadores mas vulnerables, como las mujeres y los jévenes
menores de 25 afios y los trabajadores de baja calificacion.?

Tasa de desempleo Tasa de desempleo bajacalificacion
Mujeres, menores de 25 afios y total pais 109 Total pais
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Fuente: INE

Teniendo presente que estos grupos de trabajadores son los mds vulnerables es que
los nuevos lineamientos incluyeron ajustes condicionales a la evolucion del empleo. En
particular, los aumentos salariales para los trabajadores sumergidos en caso que el
numero de cotizantes del sector caiga mas de 3,0% se ajustaran a la baja en 0,5% (lo
opuesto sucederia si los cotizantes aumentan mas de 3,0%).

Las remuneraciones crecieron muy moderadamente en 2018. En este sentido, el indice
de salario real que difunde el Instituto Nacional de Estadistica (INE) registré un
incremento general de 0,2% en 2018 respecto a 2017; resultado de un incremento de
0,5% de las remuneraciones de los trabajadores publicos y la estabilidad de las de los
privados. Sin embargo, este incremento puede verse afectado por las demoras en los
acuerdos de la Séptima Ronda de los Consejos de Salarios: cuanto mas tiempo le toma
a un grupo en alcanzar acuerdo, mayor es la pérdida de salario real registrada por el
indice, la que no se ve compensada por el ajuste retroactivo que en los hechos se
realiza. A modo de referencia, a junio de 2018 vencieron aproximadamente 170 grupos
y subgrupos de Consejos de Salarios, mientras que hasta setiembre solamente habia
23 acuerdos cerrados (14%) y a noviembre todavia faltaban por cerrar el 35%.

A pesar del magro crecimiento de los salarios privados en 2018, durante este periodo
de gobierno el salario de estos trabajadores acumuld un crecimiento de 7%.

4 Se considerd baja calificacion tener 9 o menos afios de estudio.
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Fuente: INE

Los sectores que registraron mayores aumentos de salarios y evolucionaron por
encima de la media fueron las actividades inmobiliarias y empresariales, seguidos por
la construccion y el comercio.

Indice Medio de Salarios Real
Variaciones en %. 2018/2014

Industria Manufacturera 7,2%
Construccion 9,5%
Comercio; Rep. vehiculos, ef. pers. y

enseres dom. 9,4%
Hoteles y Restaurantes 7,6%
Transporte, almacenamiento y com. 5,4%
Intermediacion financiera 3,9%
Act. Inmob.; empresariales y de alq. 13,0%
Ensefanza 6,8%
Ser. Sociales y salud 2,4%
IMSR Privado 7,0%

El mercado de trabajo juega un papel sumamente relevante para explicar la
desigualdad agregada, ya que segun las encuestas a hogares alrededor del 80% de los
ingresos de los hogares corresponden a ingresos por trabajo, ya sea dependiente o
independiente. Por lo tanto, el desempefio distributivo del mercado de trabajo
determina gran parte de la desigualdad de ingresos.

Como se observa en el siguiente grafico, la desigualdad de ingresos laborales se redujo
de manera sustancial desde el 2006 al 2018. El indice de Gini de ingresos laborales
reales por hora se redujo 10 puntos en dicho periodo y pasd de 49,6 a 39,5. Esta
mejora sustantiva de la desigualdad de ingresos laborales se explica por el fuerte
incremento que registraron los salarios de los deciles mas bajos. De hecho, entre 2014
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y 2018 los salarios de los trabajadores dependientes del primer quintil crecieron 14%
en términos reales mientras los del quintil mas alto lo hicieron un 5%.

Gini de ingresos laborales Ingresos laborales por quintil

-10,1 puntos
29,6 /\ 14%

39,5

Variacionreal 2018-2014

2006 2018 1 2 3 4 5
Fuente: estimaciones propias enbase a la ECH Fuente: estimaciones propias enbase a la ECH

Uno de los factores explicativos de la evolucién creciente de los salarios mas bajos
tiene que ver con los incrementos diferenciales del Salario Minimo Nacional (SMN),
politica impulsada en forma continua desde el afio 2005. En particular, crecié 11,7% en
términos nominales en enero de 2019 y se prevé se ubique en $16.300 en enero de
2020, en concordancia con lo establecido a instancias de la Séptima Ronda de los CCSS,
alcanzando su nivel mas alto en términos reales desde el retorno a la democracia.

Salario Minimo Nacional
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A pesar de la caida del empleo y de la moderacién del ritmo de crecimiento de los
salarios, se estima que la masa salarial continlia creciendo. Después de haber
alcanzado su nivel mas bajo luego de la crisis de 2002-2003, la masa salarial retomo
una senda de crecimiento sostenido llegando a alcanzar el 51,6% del PIB en 2018.
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Masa salarial
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Nivel de precios y tipo de cambio

Precios

El crecimiento del nivel de precios, que habia mostrado un repunte significativo en la
primera mitad de 2018, se mantuvo relativamente estable, en el entorno al 8% desde
entonces. En efecto, tras alcanzar a 8,4% en julio de 2018, la variacion anual del IPC
cedio hasta 8% en diciembre y se ubicd en 7,7% en mayo de este afio.

Inflacion e inflacion subyacente
Datos interanuales
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del INE

El crecimiento del IPC verificado en los ultimos doce meses se explicd, en buena
medida, por una mayor inflacion subyacente. Por un lado, la inflacién no transable,
que habia caido fuertemente en los dos afos previos, mostré una trayectoria
levemente ascendente desde mayo del afio pasado, ubicdndose al cierre de 2018 en
8,4%. La medicién se mantuvo relativamente estable desde entonces, exhibiendo un
salto en abril de este afio (hasta 9,1%) que tuvo lugar como consecuencia del efecto
estadistico de la aplicacién de la retroactividad en el pago del servicio doméstico, cuyo
peso en el IPC de 2,3%. Por otro lado, el mayor ritmo de depreciacion nominal del peso
uruguayo implicé que la inflacion transable aumentara 1,5 p.p. en el ultimo afo,
alcanzando a 8% anual en mayo de este afio.
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Componentes de la inflacidn subyacente
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En este contexto y de acuerdo a la informacién que releva el BCU, a finales de 2018 se
observé un incremento de inflacién esperada. No obstante, en lo que va de 2019 las
expectativas se han moderado, y tal como se observa en el gréfico, la mediana de la
Encuesta de Expectativas de Inflacion que releva el BCU ubica la inflacién anual
levemente por encima del techo del rango meta en todos los horizontes temporales
relevados.
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Ma3s alla del ligero repunte de la inflaciéon observado en el ultimo afio, se aguarda que
los resultados de la ultima ronda de negociacién salarial contribuyan a mantener la
estabilidad de precios y a promover una gradual convergencia de la inflacién al centro
del rango meta. En efecto, la aplicacion de ajustes salariales nominales en la mayoria
de los acuerdos alcanzados contribuye a evitar que variaciones transitorias y
extraordinarias en los precios impacten, a través de mecanismos indexatorios en el
terreno salarial, en forma permanente sobre el nivel de precios.

Tipo de Cambio
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Desde el comienzo de este afio, se ha consolidado un contexto de fortalecimiento del
délar a nivel mundial. En particular, el aumento de la divisa estadounidense fue
particularmente intenso en Argentina, producto del deterioro en la actividad
econdmica y la incertidumbre politica, donde acumuld una suba de 17% en la primera
mitad del afio, ubicandose en ARS 45. Por su parte, la cotizacidon de ddlar en Brasil
volvié a ubicarse cercano a los RS 3,8 situdndose en niveles similares a los de comienzo
de afio.

Ddlar frente a principales monedas
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En el mismo sentido, el tipo de cambio en nuestro pais acompaiid la tendencia mundial
y experimentd subas mas pronunciadas desde el mes de marzo que lo llevaron a
superar los § 35 en mayo, dejando un aumento de aproximadamente 10% en la
primera mitad del afio y de 12% en la comparacion interanual.

Tipo de cambio e intervenciones en el mercado spot
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En ese marco de fortalecimiento del délar, el Banco Central del Uruguay (BCU)
intervino en el mercado de cambios desde inicios de mayo, vendiendo
aproximadamente USS 571 millones en el mercado spot, a lo que se sumaron ventas
por USS 61 millones en el mercado forward y los USS 390 millones que se abonaron en
délares por la recompra de Letras de Regulacion Monetaria que realizé el BCU a fines
de mayo.
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Es importante sefialar que, en el primer cuatrimestre del afio, para evitar fluctuaciones
bruscas en la cotizacion del ddlar la autoridad monetaria realizé fuertes intervenciones
en el mercado de cambios spot, comprando aproximadamente USS 500 millones,
como lo que el stock de reservas de libre disponibilidad del BCU se ubica en el entorno
de los USS 5.800 millones. Este nivel de reservas resulta una fortaleza adicional a nivel
macroecondmico, ya que permiten hacer frente a las presiones sobre la cotizacién del
ddlar derivadas de un contexto de mayor incertidumbre internacional y regional, lo
gue constituye un elemento primordial a efectos de mitigar volatilidades excesivas del
tipo de cambio en nuestro pais que podrian impactar negativamente en la inflacién y
en la demanda.

Perspectivas

Tomando en cuenta la evolucion esperada del escenario internacional y de las
principales variables econdmicas domésticas, se revisaron las proyecciones
macroecondémicas para 2019-2020, las que constituyen un insumo fundamental para la
programacion financiera de lo que resta del periodo de gobierno.

Escenario Macroecondmico

2016 2017 2018 2019* 2020*
Cuentas Nacionales (var. vol fisico)
PIB 1,7% 2,6% 1,6% 0,7% 2,6%
Importaciones de bienes y servicios -6,2% 0,5% -2,0% -4,9% 5,0%
Formacidn Bruta de Capital Fijo -1,6% -15,7% -2,7% 1,9% 9,9%
Gasto de Consumo Final 0,4% 3,9% 1,4% 0,8% 2,7%
Exportaciones de bienes y servicios -0,2% 6,9% -4,8% -0,5% 1,4%
PIB (Miles de millones de $) 1.589 1.707 1.831 1.982 2.186
Sector Externo (variacion en délares) Y
Exportaciones de bienes (FOB) -8,4% 16,4% -4,9% 3,6% 8,0%
Importaciones de bienes (CIF) s/petréleo -12,5% 9,7% 2,8% -6,9% 2,0%
Cuenta corriente (en % PIB) 0,6% 0,8% -0,6% -0,8% -0,3%
Precios (var prom anual)
IPC 9,6% 6,2% 7,6% 7,5% 7,0%
Tipo de Cambio 10,4% -4,9% 7,1% 13,3% 7,7%
Deflactor PIB 7,4% 4,7% 5,6% 7,5% 7,5%
Salarios (var real prom anual)
IMS Nominal General 1,7% 4,1% 0,2% 1,9% 0,6%
Mercado de trabajo
Ocupacidn (var % personas, total pais) -0,3% -0,2% -0,3% -0,3% 1,8%

Nota: * Cifras proyectadas
1/Exportaciones e importaciones de bienes-Aduana. No incluye Zonas Francas

En 2018, la economia uruguaya verific6 un crecimiento del PIB de 1,6% lo cual
constituye un guarismo menor al previsto en la pasada Rendicidn de Cuentas. Ello se
produjo como consecuencia de un debilitamiento, a partir del segundo semestre de
2018, del escenario econdmico global y particularmente, en un severo deterioro del
panorama regional. Al momento de la elaboracidn de la Rendiciéon de Cuentas de 2017,
la actividad econdmica estaba acelerandose en casi todas las regiones del mundo vy el
crecimiento de la economia mundial estaba proyectado en 3,9% en 2018 y 2019,
respectivamente. Sin embargo, dicho crecimiento se vio afectado por las tensiones
comerciales entre EE.UU. y China, la desaceleracion mas profunda del nivel de
actividad de esta ultima, las condiciones financieras mas restrictivas y la volatilidad en
los mercados de materias primas. Asi, en 2018 la economia mundial registré un
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crecimiento menor al previsto (de 3,6%) y ademas se produjeron sucesivos ajustes a la
baja en los pronésticos de crecimiento para los afios subsiguientes.

Por su parte, el declive econdmico de la region resulté mucho mds agudo del esperado
como consecuencia de la abrupta caida de la actividad econdmica en Argentina y de la
débil expansion que experimentd Brasil. Esta realidad impacté de modo relevante en
el comercio de bienes y servicios del pais con sus socios regionales.

En lo que refiere al desempeiio de la economia uruguaya, la sequia verificada en la
primera mitad de2018 afectd gravemente los rendimientos de los cultivos de verano,
en particular la soja y con ello, el volumen de exportaciones. Asimismo, la debilidad
regional trajo como consecuencia un brusco descenso del turismo receptivo.

En virtud de este panorama de deterioro del entorno, las proyecciones de crecimiento
incorporadas en la pasada Rendicidon de Cuentas, asi como las que en su momento
realizd la mayoria de los analistas privados (Encuesta de Expectativas del BCU vy
consultoras privadas) resultaron sustancialmente distintas al comportamiento
observado por la economia.

Los indicadores de avance muestran que la actividad econdmica continda mostrando
signos de debilitamiento en los primeros meses del afio, lo que se verifica en un
deterioro de las variables del mercado de trabajo y en bajos niveles de inversidn.

En este contexto, se proyecta que el ritmo de crecimiento de producto sea menor al
registrado en 2018, alcanzando el 0,7% en 2019, para emprender una senda de mayor
dinamismo en 2020 con 2,6%. En este desempefio previsto juega un rol determinante
la instalacion en nuestro pais de la tercera planta de fabricacion de pasta de celulosa
de la empresa UPM Kymmene.

Frente a la moderacién del crecimiento del salario real, la pérdida de dinamismo del
mercado de trabajo y la reciente caida del poder de compra medido en ddlares, se
espera que el consumo privado crezca 0,8 y 2,7% en 2019 y 2020, respectivamente. No
obstante, la trayectoria descendente de la inflacion permitiria que el gasto de los
hogares siga aumentando en linea con el crecimiento de la economia en los afios
siguientes.

En lo que refiere a la inversion, se espera que en lo que resta del periodo de gobierno
la formacién bruta de capital fijo del sector publico muestre un mayor dinamismo
asociado a la concrecion de las obras vinculadas al plan de infraestructura, en
particular el ferrocarril central y las obras portuarias. Por su parte, a partir del préoximo
afio la inversion privada contribuiria nuevamente a ser un factor expansivo del PIB
como en afios anteriores, debido fundamentalmente a la construccién de la nueva
planta de celulosa.

En materia de comercio exterior, el escenario regional adverso, particularmente
asociado a la contraccion de la actividad econdmica en Argentina, explica la
contraccion de las exportaciones de servicios turisticos, lo cual seria parcialmente
compensado por un crecimiento de las exportaciones asociadas a la actividad agricola,
a la luz de rendimientos excepcionales en los cultivos de soja.
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En lo que refiera a las importaciones de bienes y servicios, se espera una caida en 2019
del entorno del 5%, en tanto que en 2020 se verificaria un crecimiento relevante de 5%
como consecuencia de la adquisicidn en el exterior de insumos y bienes de capital para
la construccion de la nueva planta de celulosa.

Finalmente, a los efectos de la programacién que respalda esta Rendicion de Cuentas,
se proyecta una depreciacidon real en 2019 y una evolucion del tipo de cambio
levemente superior a la inflacién en 2020, de modo consistente una gradual
recuperaciéon de la competitividad precio de la economia. Es menester sefialar que la
trayectoria esperada del tipo de cambio constituye un supuesto sobre el que se
elabora la proyeccién, no obstante, su evoluciéon observada dependerd del contexto
internacional y regional, de las expectativas de los agentes econdmicos y del
comportamiento de los fundamentos macroeconémicos que la determinan.

Estimulos a la inversion y a la actividad productiva

Durante la ultima década, Uruguay ha realizado esfuerzos tendientes a elevar sus
niveles de inversién desde guarismos histéricamente bajos. La reglamentacion de la
Ley de Promocién de Inversiones N2 16.906 ha contribuido a establecer un clima
propicio para la inversidon privada, priorizando la agilidad y transparencia en la
implementacion del régimen, por lo que los estimulos establecidos constituyeron un
elemento central del sistema de inversion.

El Decreto N2 455/07 dio impulso al régimen al facilitar la prevision ex ante de los
beneficios para cada tipo de proyecto y el Decreto N2 2/012 introdujo modificaciones
que dotaron de mayor eficiencia al uso de los recursos publicos, en la medida que se
lograron mds compromisos del sector privado por unidad monetaria exonerada.

Por su parte, el Decreto N2 143/018 procura volver a dinamizar el régimen de
promociéon de inversiones, al tiempo que supera algunas dificultades de
implementacidon que persistian en la normativa anterior, mejorando la capacidad de
seguimiento. En ese sentido, se incrementa el peso de indicadores con mayor impacto
potencial de derrame como el empleo y la investigacion y desarrollo e innovacion; se
introduce la posibilidad de suspender del plazo de uso de los beneficios para evitar que
las empresas pierdan afos de plazo cuando no generan renta, lo cual resulta
especialmente relevante para nuevos emprendimientos y empresas en crecimiento.
Para las empresas nuevas se incrementa el porcentaje del IRAE que pueden exonerar
cada aflo y para los proyectos promovidos de micro y pequefias empresas se aumenta
el beneficio adicional de IRAE.

Se espera que el nuevo decreto permita superar algunas limitaciones del anterior,
facilitando la tarea de la Comisién de Aplicacién de la Ley de Inversiones (COMAP) en
la medida que proporciona las principales definiciones de politica, permitiéndole que
se enfoque en el analisis y seguimiento de los proyectos. Las transformaciones que se
proponen en el disefo del régimen dan respuesta a los principales desafios
macroecondmicos que enfrenta el pais, impulsando la inversién productiva y la
creacién de empleo, por lo que estas modificaciones, junto con cambios en la gestién

48



Exposicion de motivos — Proyecto de Ley de Rendicién de Cuentas y Balance de Ejecucién Presupuestal afio 2018

que se estan impulsando en forma paralela, redundardan en un mayor impacto del
régimen como elemento transformador de la economia.

En lo que refiere a los resultados, mas alld de los periodos de maduraciéon de los
procesos de inversién, se destaca que el monto de los proyectos aprobados por la
COMAP en 2019 (acumulado entre enero y abril) aumentd 351% con respecto a igual
periodo en 2018. Es importante senalar también que el 50% de los proyectos
aprobados estan localizados en el interior del pais y mds del 70% corresponde a
pymes.

El desempeno del sector de la construccién explica una parte importante de la pérdida
de puestos de trabajo reciente. Por esta razén se modificé el Decreto N2 329/016
(Decreto N2 48/016) para proyectos de gran dimensidon econdmica. Luego de
implementados estos cambios que flexibilizaron las condiciones para acceder a este
régimen, se presentaron 66 proyectos — 16% mas que en 2017 — por un monto de
inversidn cercano a USS 2.400 millones, lo que representa un crecimiento de 25% de
los montos respecto a 2017. Se espera que la puesta en ejecucién de estos proyectos
contribuya a la dinamizar la inversién y el empleo en el sector.

Por otra parte, frente a las dificultades puntuales de algunos sectores productivos
referidas al contexto internacional adverso en materia de precios y acceso a mercados,
se instrumentaron mecanismos de estimulo a la actividad productiva a través de la
estructuracion de instrumentos destinados a paliar dificultades financieras, asi como
medidas de estimulo a la produccién, exportacion y el empleo, mediante
bonificaciones en la tarifa por servicios publicos.

En ese sentido y con el objetivo de atender la situacidon de endeudamiento en el sector
lechero, a fines de 2018 comenzdé a operar el Fondo de Garantia para Deudas de los
Productores Lecheros (FOGALE) dispuesto por la Ley N2 19.596. El mismo se constituyd
por USS 36 millones, de los cuales USS 30 millones se destinan a garantizar
operaciones de crédito y los restantes USS 6 millones se utilizaron para brindar
asistencia con fondos de libre disponibilidad no reembolsables a los productores mas
pequefiios (aquellos que habian remitido menos de 480.000 litros en el afio 2017).

Por su parte, y atendiendo la situacién que atraviesa el sector arrocero, en octubre de
2018 se instaurd el Fondo de Garantia Arrocero con un capital de USS 2 millones. El
objetivo del Fondo fue garantizar operaciones de préstamo de entre 3 y 12 meses
destinadas a financiar el cultivo de arroz. Con el objetivo de mejorar las condiciones de
acceso al financiamiento de los productores arroceros, recientemente se resolvié
implementar algunos ajustes, entre los que se destacan la reduccién de las comisiones
por la utilizacién de la herramienta, el incremento en el porcentaje de cobertura de la
garantia respecto al monto del crédito y la extensién de la vigencia del Fondo (hasta
marzo de 2020). Se espera que estas medidas, junto con las que implementara el
BROU, contribuyan a mejorar la situacién del sector.

Por otra parte, se establecieron descuentos comerciales que se extenderan durante
2019, destinados a las empresas industriales del sector arrocero, a los eléctricos de
riego con fines productivos, a los productores lacteos.
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En el mismo sentido y con el objetivo de dinamizar la producciéon y el empleo vy
promover la exportacién, se establecieron descuentos de hasta 25% en la tarifa de
energia eléctrica a establecimientos industriales cuyo gasto anual de electricidad
represente un valor bruto de produccidn mayor o igual al 2,5% y que mantengan o
incrementen la produccion fisica, o incrementen el volumen fisico exportado, o
mantengan o aumenten sus puestos de trabajo.

Asimismo, se establecid la devolucidon de IVA de la compra de gasoil para pequefios
productores agropecuarios, de acuerdo al rubro y de las ventas realizadas en el
ejercicio anterior, de modo de aliviar el peso de los combustibles en la estructura de
costos de aquellas unidades productivas que tributan IMEBA.

Otra linea de estimulos se implementé para atenuar el impacto en el turismo de la
crisis argentina. En ese sentido, se volvié a aplicar la devolucién de 22 puntos del IVA a
los turistas extranjeros para servicios gastrondmicos, de catering para eventos, alquiler
de vehiculos, servicios de intermediacidon de inmobiliarias para alquileres con destino
turistico, asi como la devolucién de 10,5% del precio del arrendamiento de inmuebles
a turistas, siempre que los mismo se paguen con dinero electrdnico, tarjetas de débito
o crédito.

Por otra parte, se han instrumentado medidas destinadas a promover el desarrollo de
nuevas actividades y sectores con potencial de incrementar el valor agregado de la
produccién. En esa direccidn se destaca el estimulo a las actividades de Investigacion y
Desarrollo (I+D) a través de la creacidén de un crédito fiscal de hasta 45% del monto de
los gastos en proyectos de 1+D (Ley N2 19.739). Por su parte, se establecié un régimen
promocional para el sector audiovisual con el doble objetivo de impulsar las
producciones nacionales y la captacion de inversiones extranjeras en el sector.

En lo que refiere al empleo, también se desarrollaron iniciativas especificas como la
creacién de un programa temporal de subsidio que beneficiard a unos 5.000 nuevos
trabajadores mediante la Ley N2 19.689. Los empleadores que formen parte del
programa obtendran un subsidio equivalente al 25% de las retribuciones mensuales de
cada nuevo trabajador y este porcentaje podra llegar a 40% en el caso de trabajadores
mayores de 45 afos de edad. A su vez, se establecieron modificaciones en la ley de
empleo juvenil (Ley N2 19.133), con el objetivo de agilizar y hacer mas atractivos los
subsidios para la contratacion de jévenes en su primera experiencia laboral y en
situacion de vulnerabilidad que se encuentren desempleados, otorgando subsidios que
van entre el 25% y el 80% de la retribucién nominal del empleado. Por su parte, se
adoptaron medidas paliativas en algunos casos de empresas con gran impacto en su
localidad, extendiendo el seguro de desempleo en siete casos y proponiendo la
creacién de tres regimenes especiales. Finalmente, se creé el Fondo de Garantias
Laborales (Ley N2 19.690) para brindar proteccion a los trabajadores ante el cierre de
una empresa por insolvencia patronal.

Nueva planta de fabricacion de pulpa de celulosa

El pais esta préximo de concretar la mayor inversion privada de su historia ya que, de
producirse la decision definitiva, a partir del afio préximo la empresa UPM Kymmene
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comenzara a construir una nueva planta de fabricacion de pulpa de celulosa en el
centro del pais. La instalacion de la planta comprende una inversién por parte de la
empresa del entorno de los USS2.700 millones que comprende a la construccion de la
planta y la terminal portuaria especializada.

La instalacién de la nueva planta de celulosa y la cadena de valor asociada en el centro
del pais, tendra un impacto que permitira un incremento de entre 10 y 15% en PIB per
capita de los departamentos de Cerro Largo, Durazno, Florida y Tacuarembd, una de
las zonas mas rezagadas del pais en términos de pobreza, ingresos y necesidades
basicas insatisfechas. De ese modo, el proyecto marcara un hito en el proceso de
descentralizacion de las actividades productivas, alterando las caracteristicas
estructurales del desarrollo a nivel de regiones del pais. A su vez, el proyecto
continuard dinamizando la cadena forestal-madera-celulosa que se ha constituido en
uno de los principales complejos agroindustriales nacionales que ha impulsado del
crecimiento, con un papel determinante en la diversificaciéon de las exportaciones, la
generacién de empleo de calidad y la incorporacion de conocimiento en las actividades
productivas.

El proyecto provocara un incremento permanente de aproximadamente 2 p.p. del PIB
y en mas de US$1.000 millones anuales. Por otro lado, generard una recaudacion
adicional de tributos de aproximadamente US$120 millones anuales (esta estimacion
no incluye recaudacion tributaria derivada de la etapa de construccién), generard un
promedio de 3.000 puestos de trabajo, con picos de 5.000, durante la construccién de
la planta en el trienio 2020-2022, sin incluir la creacion de puestos de trabajo
indirectos por obras asociadas. Durante la fase de operacidn, la planta generara unos
4.000 puestos de trabajo directos e indirectos y entre 3.500 y 4.000 puestos de trabajo
inducidos.
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