(COYUNTURA ECON()MICA)




> NEWSLETTER OCTUBRE

EDITORIAL

| El futuro de la tasa de interés

La decision de reducir la tasa de interés de referencia para la politica
monetaria por parte de la Reserva Federal tras su reunion del 17-18 de
setiembre cayd como una bendicion para los mercados. Pese a haber
estado ampliamente esperada y en buen grado incorporada en los
precios de los activos, el recorte de 50 puntos basicos hacia el rango
de 4 % - 5% (que era la apuesta mas optimista en los mercados) resultd
como una confirmacion de la llegada de una nueva era de expansion
monetaria.

La ilusion de esta nueva etapa se vio también ratificada por las
proyecciones sobre las variables econdmicas que, en esta oportunidad,
lo integrantes del comiteé de politica monetaria (COPOM) de la Reserva
Federal hicieron publicas. Entre ellas, sus perspectivas sobre la evolucion
de la tasa de referencia para la politica monetaria (grafico comunmente
llamado “dot plot”, ya que cada punto indica la tasa proyectada por ¢
ada integrante del Comité para cada horizonte temporal; ver adjunto)
revelarian no solo recortes adicionales hacia una mediana del 4,44%
para fines de este ano (lo que equivaldria a un recorte de 25 bps en
cada una de las dos proximas reuniones de la Fed) sino, ademas, una
reduccion de hasta 3,44% hacia fines de 2025 (otros 100 bps durante

el proximo ano).

Sin embargo, como deciamos, este panorama “optimista” era el que vya
habia incorporado el mercado en las semanas previas a la reunion del
COPOM. No es extrano, pues, que el rendimiento de los bonos a diez
anos, que habia bajado al entorno del 3,6% el 16 de setiembre, repuntara
a algo por encima del 3,7% en los dias posteriores al anuncio de la Fed.
Por tanto, cabe preguntarse a partir de aqui si las perspectivas del
mercado sobre el futuro de la politica monetaria no eran excesivamente
“optimistas”.

Es mas, éserd posible que la Fed también haya cantado victoria
demasiado pronto en lo que respecta al control de la inflacion?

Los argumentos manejados por la autoridad monetaria norteamericana para
fundmentar su Ultima decision orbitaban en torno a que el balance de riesgos entre
inflacion y crecimiento se habia inclinado en los uUltimos meses hacia este ultimo, en el
sentido de que, con la inflacion aparentemente bajo control, los mas recientes datos de
empleo inducian a pensar en una economia norteamericana con tendencia a enfriarse.
Pero el problema con este argumento es que la economia norteamericana no da
muestra alguna de enfriamiento v que una reduccion de tasas de interés como la
pronosticada por la Fed solo es consistente con una economia al borde de una
recesion.

Por ello, lo que se ha ido enfriando a lo largo de octubre no es la economia
norteamericana sino el entusiasmo gue el mercado mostraba sobre un futuro con tasas
de interés sustancialmente menores a las de los Ultimos dos afnos. En la medida que el
crecimiento vy los datos de empleo vienen siendo mejores a los esperados, el rendimien-
to de los bonos a diez anos ha vuelto al entorno del 4%. En cuanto a la inflacion, si bien
el dato general puede auspiciar gue en setiembre vy octubre se esté dando un acercaN
miento a la meta del 2%, eso esta muy influido por los componentes mas volatiles, como
el precio de la energia. La “inflacion nucleo” permanece por encima del 3% y es posible
qgue siga alli por algun tiempo.

¢Qué cabe esperar para 2025, entonces? No deberian sonar campanas tan pronto para
celebrar un triunfo sobre la inflacion en los Estados Unidos. Con una economia que
permanece en crecimiento, que se mantenga una inflacion en torno al 3% ya seria un
gran logro, pero que no permitiria reducir las tasas de interés a los niveles que el
mercado espera para el proximo ano. Y si los estimulos econdmicos en China empiezan
a mostrar algun resultado, entonces la deflacion que ese pais ha exportado al mundo en
el ultimo ano (y que no nos enganemos: ha sido el gran aliado de la Fed en estos meses)
dejara de tener efectos en el proximo aho. Eso seria una buena noticia para los paises
productores de materia prima, pero no tanto para los bancos centrales de los paises
desarrollados.
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Coyuntura economica

ACTIVIDAD ECONOMICA

? Evolucioén de la actividad econémica mensual
desestacionalizado (IMAE)
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FUENTE: BCU

® EIl Ultimo dato disponible (Julio) registrdo una suba del Indicador
i Mensual de Actividad Econdmica con un valor de 1,5%

® Por su parte, la variacion interanual exhibe un incremento de
4,3%.

Variacion anual del PIB
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FUENTE: BCU
. El segundo trimestre de 2024 presenta un aumento con respecto

al segundo trimestre de 2023 (3,8%) lo cual denota una
reactivacion de la economia uruguaya.

El crecimiento proyectado por las distintas instituciones
economicas segun la Ultima encuesta de expectativas econdmica
para 2024 es de 3,2% (variacion promedio anual).
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SITUACION FISCAL

? Resultado fiscal » Deuda Publica como % del PIB
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FUENTE: BCU
’ En agosto de este ano encontramos el resultado mas alto de
FUENTE: BCU ' déficit siendo 4,4% del PIB desde el ocurrido en 2020 con el
. COVID.
@ 'ras una disminucion de la deuda desde el maximo alcanzado : ' o
durante la pandemia en 2020, se observa un gradual incremento @ EI FMI en su reporte anual valord el cumplimiento de la regla
en el nivel de deuda durante 2023 vy 2024. fiscal en 2023, pero seffald la necesidad de profundizar los

esfuerzos para garantizar una trayectoria descendente sostenida
del ratio deuda-PIB vy reconstruir las reservas fiscales a mediano
plazo. Esto implica establecer metas mas bajas para los pilares de
equilibrio estructural vy endeudamiento neto de la regla fiscal.
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EVOLUCION DE LA INFLACION CON RANGOS META

? Evolucioén de la inflacién
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FUENTE: INE
® La inflacion en Uruguay lleva 16 meses dentro de la meta oficial (3-6%), ®@ En la Ultima Encuesta de Expectativas de Inflacion del BCU
exhibiendo una variacion interanual de 5,32% en el Ultimo dato de setiembre. (setiembre 2024) se proyectd para lo qgue gueda de ano una

inflacion de 5,25% vy para los proximos 12 meses un 5,78%.
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TASAS DE INTERES INTERNACIONAL

2 Rendimiento de bono a 10, 5 y 20 aios
de Estados Unidos
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FUENTE: FED

® |La tasa del bono a 10 afnos se encuentra en 3,71% seguln el
promedio de setiembre. Se exhibe una tendencia a la baja que se
viene observando desde abril de 2024.

» Tasa de Politica Monetaria (FED)
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*Proyecciones para lo que resta 2024, 2025 y 2026.
*Valor del limite superior de la tasa.

FUENTE: FED

® La FED ha reducido la tasa de politica monetaria de 5,25% a
4,75%, siendo esta la primera disminucion en cuatro anos, desde
marzo de 2020. Por su parte, los participantes del Ultimo FOMC
(Comité Federal de Mercado Abierto) prevén gue la tasa de
referencia experimente otra reduccion de medio punto porcentual
para finales de este ano.

2026
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EVOLUCION DEL PRECIO DE LOS COMMODITIES

» Petroleo Brent (USD/Barril) o 2 Madera (USD/metro cubico)
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FUENTE: World Bank FUENTE: World Bank
® EIl petrdleo ha mostrado cierta estabilidad en su precio @ La madera continla con una tendencia clara a la baja a pesar
en el Ultimo tiempo ubicandose en un rango de 80-90 del aumento en el Ultimo mes de un 7,9% de julio a agosto.
(USD/Barril) luego de la tendencia alcista vista en Vale recalcar que fue la primera subida de precio que sufrio

2021-2022. en el correr de este afno.
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EVOLUCION DEL PRECIO DE LOS COMMODITIES

» Soja (USD/tonelada) @
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® La tendencia mostrada por la soja en el Ultimo tiempo
i afecta de manera negativa a Ameérica Latina y el Caribe.

® Al observar el precio en agosto 2023 contra
agosto 2024 existio una reduccion del 45,9%.

» Carne (USD/kg)
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. El precio de la carne, experimentd un aumento significativo,
subiendo de 4,73 a 6,34 USD/Kg entre agosto de 2023 vy
agosto de 2024,
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@ Este incremento representa una buena noticia para la
economia Uruguay ya gue es uno de los principales
productos de exportacion del pais.

2024

AGO
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Indicadores Macroeconomicos Regionales

Indicador 1: piB
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AVANZADAS EMERGENTES EL CARIBE

FUENTE: FMI Julio 24

o

Las Ultimas proyecciones de crecimiento econdmico de la CEPAL
indican que los paises de la region relevados experimentaran un
crecimiento positivo en 2025. Para Argentina, se anticipa una
recuperacion significativa en 2025, después de enfrentar una
contraccion econdmica en 2024. Por otra parte, las economias de
Brasil, Perd y Uruguay presentan proyecciones de crecimiento
relativamente estables, aungue con leves disminuciones previstas
para 2025.

5,0%
4,5%

CHINA

México
®1,9%
®14%

FUENTE: CEPAL Agosto 24

@ De acuerdo con el informe mas reciente
del Fondo Monetario Internacional, las
Perspectivas de la Economia Mundial
proyectan un crecimiento global del
3,2% para 2024 y del 3,3% para 2025.
En lo qgue respecta a América Latina vy
el Caribe, se espera gue el crecimiento
aumente del 1,9% en 2024 al 2,7% en
2025.

B 2024 [ 2025
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Indicador 2. VARIACION DEL RIESGO PAIS EN SETIEMBRE 2024 RESPECTO A AGOSTO 2024

VALOR VARIACION CON
PROMEDIO (%) PROMEDIOSET.
SET-2024 -2023 (P.B)

ARGENTINA 13,77 % -870,24
@ En septiembre de 2024, la
mayoria de los paises de la
2,21% 11,67 region presentaron una
reduccion en su riesgo pais
en relacion con agosto, a
o - excepcion de Colombia vy
1’29/0 3’54 Uruguay, que mostraron un
comportamiento diferente.
En Uruguay, la evolucion
3,25% _4,65 reciente e;tgyo inffluenciada
por la posibilidad de
aprobacion del plebiscito
sobre la Seguridad Social.

é

BRASIL

CHILE
COLOMBIA

MEXICO

3,31% -35,83

@ En Argentina, el riesgo pais
o _ alcanzo las 1.276 unidades,
1’67/° 43’71 su nivel mas bajo en los
ultimos cuatro meses. E|
registro anterior mas
o - favorable fue el 19 de mayo,
1’64A’ 5’58 cuando cerrd en 1.263
puntos.

PARAGUAY

PERU

> ¢ o« o« >

URUGUAY

0,92% -0,48

0,5

FUENTE: JP Morgan
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Indicadores Macroeconomicos Regionales

[ndicad'or 3. TASA DE INTERES INTERNACIONAL (RENDIMIENTO BONO 10 ANOS USA) E
INDICE DOLAR (DXY)PROMEDIO QUINCENAL
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@ L2 tasa del bono a 10 afnos ha seguido una tendencia de reduccidn @ En agosto, el indice del ddlar alcanzd su nivel mas bajo del afo,
gradual, alcanzando en septiembre su nivel mas bajo del ano, con situandose en 100,83 puntos.

un 3,79%.
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Indicador 4 INFLACION Y EXPECTATIVAS

VALOR EXPECTATIVAS @ En agosto, se registraron
variaciones en los niveles de
(%) DIC-2024 DIC-2025 (P.B) inflacion de los paises de la

region. Mientras gue la mayoria
de ellos logrd una disminucion en

14% ‘ 4,12% 3,98% sus tasas inflacionarias, Chile vy

Uruguay fueron las excepciones.
Ambos paises mostraron un
aumento en su valor esperado,

& 4,50% 3,50% alcanzando 4,7% y 5,6%,

10% \ respectivamente.
8%
& 5,70% 3,87%

6%

12%

En Uruguay el mes de agosto,
) 4,64% 3,80% ¢ el IPC mostro un incremento
mensual del 0,29%, con una
variacion acumulada del 4% en
lo que va del afo vy un aumento

$ 4520% 4500% del 5,6% en los ultimos 12

meses.
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@ Segun las proyecciones del
BCU, se anticipa gque la
inflacion se mantendra cerca
del 4,5% durante los proximos
dos anos.

= BRASIL e ® e CHILE e COLOMBIA e e MEXICO e PARAGUAY e e PERU e URUGUAY

FUENTE: BANCOS CENTRALES E INSTITUCIONES OFICIALES DE ESTADISTICA DE LOS PAISES ANALIZADOS.

*Los valores presentados corresponden a la ultima encuesta de expectativas publicada de cada pais.
**A excepcion de Colombia (promedio), los valores expuestos corresponden a la mediana de las expectativas para los periodos presentados.




> NEWSLETTER OCTUBRE

"' MONITOR DE INDICADORES

Indicadores de Infraestructura Regionales

Indicador 5: TASA RENTABILIDAD REAL DEL CAPITAL PRIVADO
POR SECTOR (MODELO CAPM)

SETIEMBRE 2024 @ @ % @ SETIEMBRE 2023 @ @ % @

sancommre oA anemro TR CTA
I ARGENTINA 24,36% 20,13% 19,54% 23,30% B  ARGENTINA 31,49% 28,64% 28,13% 30,37%
ESl BRASIL 13,73% 9,17% 8,61% 12,56% FS) BRASIL 12,05% 8,99% 8,44% 10,85%
- CHILE 12,68% 8,19% 7,56% 11,55% - CHILE 11,19% 8,16% 7,62% 10,00%
! COLOMBIA 14,04% 9,81% 9,22% 12,98% - COLOMBIA 12,85% 9,93% 9,41% 11,70%
Bl MExico 14,46% 10,06% 9,45% 13,36% Bl MExico 13,33% 10,37% 9,84% 12,17%
e  PARAGUAY 14,24% 9,20% 8,50% 12,98% B PARAGUAY 12,87% 9,48% 8,88% 1,54%
Bl PERU 12,85% 8,44% 7,83% 1,75% B8 PERU 11,42% 8,45% 7,92% 10,25%
2= URUGUAY 12,46% 7,90% 7,27% 11,32% 2= URUGUAY 10,90% 7,84% 7,29% 9,70%
PROMEDIO PAISES 14,85% 10,36% 9,74% 13,73% PROMEDIO PAISES 14,51% 11,48% 10,94% 13,32%

FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE A DAMODARAN Y JP MORGAN




> NEWSLETTER OCTUBRE

"' MONITOR DE INDICADORES

Indicadores de Infraestructura Regionales
Indicador 6: s&P LATIN AMERICA INFRASTRUCTURE INDEX
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@ En septiembre, el indice
1300 mostrd una suba del 3,2%
en comparacioén con
agosto.
1100
900

@ Ademids, se registro un
aumento del 10,3% en
comparacion con el mismo
mes del afno anterior, lo

700 gue refleja un crecimiento

significativo en términos

interanuales.
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FUENTE: S&P DOW JONES INDICES
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Indicador 7/: VARIACION DE INVERSION*

13,4% PROPORCION FBKF/PIB DEL ANO MOVIL
CERRADO AL I-TRIMESTRE DE 2024

I ARGENTINA 16,44%
BB BRASIL 16,71%
BB CHILE 27,24%
ARGEN[INA COI'OMBIA MEXICO PARAGUAY PERU == COLOMBIA 17,72%
BB MEXico 24,47%
- o,
-4,7% “H% oo
’ - PARAGUAY 20,48%
-14,2% .
Bl PERU 21,81%
2= URUGUAY 17,42%
-29,4%
@ Aidio movil cerrado al I-trimestre @ I-trimestre 2024 vs I-trimestre 2023
de 2024 vs Aino movil cerrado al I-trimestre de 2023
* La inversidn es medida utilizando los valores de Formacién Bruta de Capital fijo. FUENTE: DATOS PUBLICADOS POR BANCOS CENTRALES E INSTITUCIONES OFICIALES DE ESTADISTICA DE LOS PAISES ANALIZADOS

@® L: cvolucion de la formacion bruta de capital fijo mostrd un comportamiento dispar entre los paises evaluados.
Mientras Argentina experimentd una marcada reduccion en los niveles de inversion, tanto México como Paraguay registraron un aumento recientemente.

@ Cntre los paises analizados, Chile se destaca en la regidn por tener el mayor nivel de inversidn como porcentaje del PIB
en el ano movil cerrado al segundo trimestre, alcanzando el 27,2%.
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NOTICIAS

Punto de inflexidn histérico: con la

El dolar sigue operando a la baja en el inflacion bajo control, la Fed hace un Analisis: el aumento que se da en el

mercado local y se aleja cada vez mas agresivo recorte de tasas para evitar precio del petrdleo, ées inflacionario o

de los $ 42. la recesion y el desempleo. es recesivo?

Compartimos la noticia sobre las ultimas La noticia se adentra en los efectos sobre la La nota desarrolla los cambios que esta

tendencias del tipo de cambio en Uruguay. reciente baja en la tasa de politica monetaria produciendo los conflictos en Medio Oriente
qgue realizo la FED y consecuencias que sobre el precio del petrodleo.

impactan a Uruguay.

Noticia completa

Noticia completa

Noticia completa
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