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EDITORIAL

PRECIOS DE LOS COMBUSTIBLES, COYUNTURA ACTUAL, PERSPECTIVAS E

IMPACTOS EN EL SECTOR TRANSPORTE DE CARGA EN URUGUAY

La evolucion reciente del valor del petroleo v su consecuente impacto en los precios
de los combustibles ha sido un motivo de preocupacion para los distintos agentes.
El precio del petroleo Brent supero los 120 dolares en junio, un aumento de 118% en
relacion a enero de 2021,

En este contexto, y en el marco de la nueva institucionalidad de fijacion de precios
de los combustibles, donde se recomienda ajustar mensualmente las tarifas en
funcion del comportamiento del Precio por Paridad de Importacion (PPI), los valores
de venta de nafta v gasoil han venido incrementandose. La nafta super alcanzo los
80,88 pesos, 38,6% mas que enero de 2021 mientras que el gasoil aumento a 64,99
pesos el litro, encontrandose un 61% por encima del valor registrado en enero de
2021

Es importante senalar que la evolucion de los precios de los combustibles en
Uruguay depende de muchos factores, siendo el precio del petroleo el factor
orincipal. Sin embargo, la evolucion del dolar, los resultados financieros de ANCAP v
las decisiones politicas tambien juegan un rol relevante.

En ese sentido, v considerado la coyuntura actual en el mercado de petroleo, es
dificil prever cual sera el valor del precio de los combustibles en Uruguay en el
futuro. Sin embargo, se pueden ofrecer una serie de indicios gue pueden arrojar un
poco de luz de cara a la trayectoria esperada.

De acuerdo con la Administracion de Informacion Energetica de Estados Unidos, el
barril de petroleo Brent exhibira una reduccion ligera de su valor, promediando 108
dolares para el segundo semestre de 2022 v un precio promedio de 97 dolares por
barril en 2023. Este Ultimo valor representa una caida del 20,5% en relacion al valor
actual.

Estas proyecciones toman en consideracion la ralentizacion de la actividad
economica mundial, la caida de la produccion de petroleo rusa derivada de las
sanciones de la Union Europea v el aumento de produccion anunciado por la OPEP
ampliada. Cualguier cambio en estas areas puede afectar sustancialmente la
trayectoria esperada. Por tanto, es razonable suponer que en el corto plazo los
orecios de los combustibles continden incrementandose ligeramente, sobre todo
para el precio de venta de gasoil, gue se encuentra con mayor rezago en relacion al
ultimo valor sugerido por la URSEA.

Para un horizonte de mediano plazo, es esperable gue se mantengan en un nivel
elevado. Aungue es importante destacar el alto grado de incertidumbre vy
volatilidad actual derivado del conflicto belico, la produccion de la OPEP
ampliada, el desempeno economia mundial, entre otros factores.

En relacion con los costos del sector transporte de cargas en el Ultimo ano, el
Centro de Innovacion en Organizacion Industrial (CINOI) de la Universidad de
Montevideo publica mensualmente un indice de costos gue incluye distintos
componentes: combustible, cubiertas, mano de obra, mantenimiento, seguros,
costos financieros, amortizacion y otros costos.

|a evolucion del indice global en pesos muestra un incremento de 20% en el
costo total en el Ultimo ano. La explicacion de este fenomeno se debe al fuerte
incremento de los combustibles exhibido (con una ponderacion aproximada de
un tercio) y en menor medida a otros costos asociados al transporte de carga.
Los jornales, a pesar de tener una ponderacion elevada, no han sido un factor
relevante en el aumento de los costos reciente, sino gue han funcionado junto
con otros factores como un leve amortiguador en la suba del costo total.

Como fue senalado, las perspectivas sobre la evolucion de los precios de los
combustibles no son favorables. En ese sentido, el incremento sostenido de los
costos puede generar inconvenientes en las empresas del sector debido a que
una parte de los fletes cobrados surgen de negociaciones entre demandantes v
transportistas gue no siguen necesariamente pautas acordadas o parametros de
ajustes en linea con la evolucion de los costos.

Por otra parte, los acuerdos salariales y los compromisos de recuperacion del
salario real tambien pueden presionar al alza los costos de flete y pueden
empeorar la situacion senalada.

Si bien todas las empresas son afectadas por este fenomeno, es importante
destacar la heterogeneidad existente en el sector en cuanto al tamano, eficiencia
de la flota (antiguedad, composicion, porcentaje de retorno de vacios), carga
movilizada v capacidad de trasladar los costos a precios de flete. Por o que el
Impacto es diverso tanto para la rentabilidad de las empresas como para el
consecuente precio final de los productos transportados.
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MONITOR DE INDICADORES

INDICADORES MACROECONOMICOS
INDICADOR 1: PIB

Las Ultimas proyecciones en el mes de Junio realizadas por la CEPAL marcan un deterioro de las
situacion economica para el presente y proximo ano en la region. Se reduce el crecimiento
oroyectado e incrementa la inflacion y pobreza para el 2022,

No obstante, el panorama regional es heterogeneo v las perspectivas para el corto plazo difieren
sustancialmente entre los distintos paises. Por ejemplo, el escenario es distinto para la economia
brasilena, gue presentaria un Magro desempeno econoMico, en contraste, el mayor crecimiento
orevisto corresponde a Colombia v Uruguay.
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FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE A INFORME PERSPECTIVAS ECONOMICAS DEL FMI DE ABRIL 2022.
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INDICADORES MACROECONOMICOS
INDICADOR 2: VARIACION DEL RIESGO PAIS EN JUNIO 2022 RESPECTO A MAYO 2022

VALOR
PROMEDIO VARIACION CON

(%) JUN-2022 JUN -2021 (P.B)

. ARGENTINA _ ™ 4,53 21,36% ™ 622 ¥ La region evidencio un incremento del
riesgo pais en el ultimo mes. La suba de
tasas internacionales, el deterioro de las

BRASIL - T 0,62 3,20% T73 perspectivas economicas vy el aumento de la
percepcion de riesgo afectan

L ST . ,I\ 0,32 1,78% /]\ 39 negativamente al indicador.

) Aguellos paises con peores perspectivas vy
=== COLOMBIA _ /]\1,21 3,86% 4\ 142 CcON uN Menor orden Mmacroeconomico
sufrieron una suba Mmas pronunciada.

Argentina se destaca en este aspecto va

MEXICO - 10,94 4,26% T 88 que experimento una fuerte suba

recientemente.

I
(@
I

PARAGUAY - 10,60 3,09% T o7 ¥ Entérminos generales, esta evolucion no
favorece a la inversion ya gue las

I I PERU - ,I\ 0,44 2,12% /[\ 43 co/ndiciones ecomémiclas'son Clarament.el
mMas desfavorables. Asimismo, la rentabilidad
exigida para los proyectos de inversion es

—=—= URUGUAY . 0,28 1,46% ™19 mayores v reducen la probabilidad de su

mplementacion.

-0,50 0,50 1,50 2,50 3,50 4,50 FUENTE: JP MORGAN

El riesgo pais se puede medir en puntos basicos, equivaliendo 100 puntos basicos un 1% o una unidad en este cuadro.
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INDICADORES MACROECONOMICOS

INDICADOR 3: TASA DE INTERES INTERNACIONAL (RENDIMIENTO BONO 10 ANOS USA) E INDICE DOLAR (DXY)

3,5%
3,17%
3,0%
2,5%
1,87% 1,86%
1,65% o
1,54% 1,55% 1,54% '/
| 1.38% L \l P 1,46% o
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® ' )
e 00 °
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2021 2021 2021 2021 2021 2021 2021 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022

) El rendimiento del bono estadounidense a 10 anos exhibio un incremento en
todo el mes de junio, alcanzado un valor gue Nno se observaba desde el ano 2019.
Sin embargo, sobre el final del mes se registro una caida, borrando gran parte del
incremento registrado. Esto aumenta el costo de financiamiento de
iNnfraestructura vy los requerimientos de rentabilidad exigidos para los proyectos.
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) El indice de fortaleza del dolar registro una recuperacion, luego de la caida
observada sobre fines de mayo. El indicador alcanzo su valor maximo desde
hace anos. En esa misma linea, las principales monedas latinoamericanas se han
depreciado en el mes de junio.
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INDICADORES MACROECONOMICOS
INDICADOR 4: INFLACION Y EXPECTATIVAS

14% VALOR EXPECTATIVAS
(%) DIC-2022  DIC-2023 (P.B)

12%

® 8,89% 4,39% | TN
) Con excepcion de Chile, la inflacion
10% comienza a estancarse o reducirse
& 10,00% 4,60% lentamente para los paises de |a
region.
8%
o 8,62% 4,66% ) Los pronosticos de inflacion indican
una reduccion a finales de 2022. Sin
6% embargo, los valores contindan
¢ 7,50% 4,50%

ajustandose al alza en comparacion
con los meses previos, lo gue muestra

8,20% 5,30% una clara per5|5t§n;|a Y d|ﬁcu|.t/ades
para lograr una rapida reduccion.

4%

2%

O 6,00% 3,80%

0% | | | | | | | | | | | | |

(5

8,60% 7,20%

21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 22 22 22
JUN JUL AGO SET OCT NOV DIC ENE FEB MAR ABR MAY JUN
e BRASIL e ®» e PARAGUAY easse MEXICO eeoe COLOMBIA e URUGUAY eee CHILE em= PERU

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

*Los valores presentados corresponden a la tltima 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.
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INDICADORES DE INFRAESTRUCTURA
INDICADOR 1: TASA RENTABILIDAD REAL DEL CAPITAL PRIVADO POR SECTOR (MODELO CAPM)

MAYO 2022 MAYO 2021
SANEAMENTO " HOSATALARA AR

=== ARGENTINA 32,39% 27,89% 28,95% 32,39% —. ARGENTINA 26,30% 23,58% 22,14% 25,18%
BRASIL 15,37% 10,53% 11,67% 15,37% BRASIL 14,87% 1,94% 10,39% 13,66%
Bam CHILE 13,81% 9,05% 10,17% 13,81% B.s CHILE 13,63% 10,75% 9,22% 12,45%
=== COLOMBIA 15,46% 10,86% 11,94% 15,46% == COLOMBIA 14,19% 11,41% 9,94% 13,05%
#:0 MExico 16,01% 11,34% 12,44% 16,01% B0 MExico 15,29% 12,47% 10,97% 14,13%
= PARAGUAY 16,43% 11,08% 12,34% 16,43% PARAGUAY 15,89% 12,65% 10,93% 14,55%
BN PERU 13,95% 9,27% 10,37% 13,95% B8 PERU 13,70% 10,86% 9,36% 12,53%
== URUGUAY 13,65% 8,82% 9,96% 13,65% _= URUGUAY 13,69% 10,76% 9,21% 12,48%
PROMEDIO PAISES 17,13% 12,35% 13,48% 17,13% PROMEDIO PAISES 15,95% 13,05% 11,52% 14,75%

FUENTE: INFORMACION NECESARIA EXTRAIDA DE LA PAGINA PRINCIPAL DE ASWATH DAMODARAN, FED JP MORGAN, PORTALES WEB DE ORGANISMOS OFICIALES DE LOS PAISES ANALIZADOS
CAPM: ke= rf + Beta leverage (rm-rf) + Riesgo pais

ke: Tasa de rentabildad requerida

rf: 7asa libre de riesgo (10y treasury bond USA)

Beta leverage: Beta unleverage*{1 + (1 - tasa de impuestos pais)*ratio deuda(60)/equity (40)}
rm: Riesgo de mercado

*Los sectores analizados pueden incluir empresas que se dedican a diversas actividades. Por ejemplo, el sector transporte esta conformado por empresas concesionarias de distintos tipos de infraestructura, como a empresas dedicadas
exclusivamente al transporte y logistica de mercancias.

El modelo asume que el mercado cumple con los supuestos de eficiencia y por lo tanto los inputs del mismo son valores de equilibrios a largo plazo. Por lo que las tasas calculadas se deben tomar como referencia. Es decir, debido a que la
realidad no necesariamente se encuentra bajo los supuestos del modelo, la tasa requerida en un proyecto determinado debe estar en el orden de magnitud y no necesariamente cumplir exactamente con el valor mostrado.
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INDICADORES DE INFRAESTRUCTURA
INDICADOR 2: S&P LATIN AMERICA INFRASTRUCTURE INDEX
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FUENTE: S&P DOW JONES INDICES

El S&P Latin America Infrastructure Index mide el desempeno de las empresas lideres en la industria de la
infraestructura de América Latina que cotizan en bolsa. Para mantener la diversificacion, el indice clasifica a los
componentes a través de cuatro sectores distintos de infraestructura: energia, transporte, telecomunicaciones
y servicios publicos.

N\

El valor del indice en Junio
registro un claro retroceso,
alcanzando una baja de 14,5%. En
lo que va del aio la variacidon ha
sido negativa en un 6%,
destacandose un incremento de
la volatilidad en los ultimos
meses.

La caida registrada puede
explicarse por el deterioro de las
perspectivas econdmicas
regionales y el ajuste de las tasas
de referencia internacionales.

N
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INDICADORES DE INFRAESTRUCTURA
INDICADOR 3: VARIACION DE LA INVERSION*

26,3%
PROPORCION FBKF/ PIB DEL ANO MOVIL

23,4% CERRADO AL I-TRIMESTRE DE 2022
19:5% == ARGENTINA 16,99%
17,2% 16,6%
14,3% BRASIL 18,92%
12,7% 12,9%
10,1% Baw CHILE 24,26%
== COLOMBIA 18,50%
¥:§ MExico 19,99%
ARGENTINA BRAS CHILE COLOMBIA MEXICO PARAGUAY Plg URUGUAY PARAGUAY 23,11%
-2,2%
J N PERU 23,36%
7,2%
— URUGUAY 19,01%
@ Aiio movil cerrado al I-trimestre B I-semestre 2022 vs I-semestre 2021

de 2022 vs Aiho movil cerrado al I-trimestre de 2022

* La inversion es medida utilizando los valores de Formacion Bruta de Capital Fi o.

) La formacion bruta de capital fijo registro un aumento en el ano Mmovil cerrado al primer trimestre de 2022. Si bien la recuperacion es significativa, parte de éste comportamiento
se explica por la baja base de comparacion que aln se arrastra de los trimestres de 2020,

) Se registra una desaceleracion de la inversion en comparacion con las tasas observadas en los trimestres previos. Con excepcion de Brasil y Perd, se observan tasas positivas para
|0s paises de la region en el primer trimestre de 2022,
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NOTICIAS

Autor: Nora Libertun - Daniel Pecina-Lopez

Seis razones para incentivar la creacion de parques urbanos

. MUNDIAL DEL ARBOL 2022

|
¥ =

FUENTE: BID, 28 DE JUNIO

Compartimos blog publicado por el BID sobre los
beneficios que proporcionan los espacios verdes
en materia de medio ambiente, economia, salud y
socializacion en las ciudades. Asimismo, se discute
el rol de las asociaciones publicos-privadas vy se

muestra un caso de éxito.
VER MAS

Autor: Bibiana Lanzilotta

Laguna Merin: proyectan que dragado tendra un costo de entre US$
8 y US$ 10 millones

FUENTE: EL OBSERVADOR, 23 DE JUNIO

Nota de prensa publicada por el diario El
Observador, sobre la situacion actual y hechos
recientes vinculados al Proyecto del dragado de la
Laguna Merin. Se destacan |os avances en esta
materia vy la planificacion del llamado a licitacion
para comenzar las obras.

VER MAS

Autor: Rosalia Sanchez

El G7 invertird 600.000 millones en infraestructuras para plantar
cara a China en los paises en desarrollo
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FUENTE: ABC (ESPANA), 26 DE JUNIO

Compartimos noticia publicada en el diario ABC
(Espana), donde se presentan algunos de los temas
tratados en el Ultimo encuentro del G7/. Se destaca
el anuncio por parte del grupo de movilizar
600.000 millones de dolares para proyectos de
iINnfraestructura con el objetivo de impulsar el
desarrollo en paises de ingresos bajos y medios v

contrarrestar el avance de China.
VER MAS



https://blogs.iadb.org/ciudades-sostenibles/es/seis-razones-para-incentivar-la-creacion-de-parques-urbanos-arboles/
https://www.abc.es/internacional/abci-inyectara-600000-millones-dolares-programa-mundial-infraestructuras-202206261757_noticia.html
https://www.elobservador.com.uy/nota/proyectan-que-dragado-del-canal-san-gonzalo-tendra-un-costo-de-entre-us-8-y-10-millones-202262312234
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