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Siete de diecinueve ramas
Industriales mostraron una nueva
caida en enero, segun el INE.

Variacion interanual de la industria manufacturera sin refineria en
el periodo acumulado a los dltimos doce meses
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Expectativas de mayor dinamismo
en el ajuste de la tasa de interés
de la Reserva Federal bajo nuevas
autoridades.

Evolucién Tasade interés de referenciaen

EEUU en la Gltima década

Dic-08 0% - 0.25%

Dic-15 0.25% - 0.50%
Dic-16 0.50% - 0.75%
Mar-17 0.75% - 1.00%
Jun-17 1.00% - 1.25%
Dic-17 1.25% - 1.50%
Mar-18 1.50% - 1.75%

Fuente: Reserva Federal
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La evolucién del conjunto de la produccion industrial sigue siendo negativa, segun
las cifras correspondientes al indice de Volumen Fisico de la Industria
Manufacturera de enero. Los registros del INE muestran una reduccion de 1.1%
frente al mismo mes del afo anterior, que se eleva a 2.7 % si se excluye la refineria
de petréleo. De este modo, en el promedio de los Ultimos doce meses, la
produccién industrial sin contar la refineria mostré una leve caida interanual de
0.1% frente al mismo periodo del afio anterior. Cabe sefalar que si ademas de la
refineria se excluyen otras actividades, como las que se realizan en régimen de
Z7FF, la variacion interanual a enero se vuelve positiva (1.8%). Esto se debe a que
existid una fuerte contraccién en la actividad de Pepsi (zona franca Colonia),
suficiente como para absorber el comportamiento positivo que mostraron Montes
del Plata y UPM. Siete de diecinueve ramas industriales contabilizadas por el INE
mostraron caidas interanuales en enero. Como contrapartida, la industria volcada
a la exportacion reflejé mejores resultados. Se destaca la industria frigorifica y las
curtiembres, aunque otras actividades como los molinos arroceros y la industria
lactea tuvieron un desempeno negativo. La comparaciéon con enero 2017 sefala
también un fuerte crecimiento en la fabricacidon de vehiculos automotores vy
autopartes, al igual que otros rubros que también integran la oferta exportable a
los paises vecinos (Argentina y Brasil), como quimicos, caucho, plasticos o
cemento. Muestra mayor debilidad la industria dirigida al mercado interno, ya que
si bien el consumo privado puede favorecer una mayor demanda, en diversos
rubros existe una fuerte competencia de productos importados. Los indicadores
laborales del sector industrial, a su vez, muestran nuevamente registros
interanuales negativos. El indice de horas trabajadas se contrajo 2.6%, al tiempo
que el indice de personal ocupado cay6 3.7%.

La reunién de la Fed de este miércoles 21/3, la primera bajo la presidencia de
Jerome Powell, ademds de haber confirmado la primera suba de tasas de interés
en 2018 puede dejar el indicio de que podria verificarse un proceso mas dindmico
en el ajuste al alza de la tasa de interés internacional. Desde el banco central
estadounidense se ha dejado entrever que eventos como el repunte econémico
del pais vy la politica fiscal expansiva de la administracién Trump deberian incidir en
un mayor crecimiento y aumento de la inflacién (la cual permanecié por debajo de
la meta de 2% en los Ultimos afos). Ello justificaria que en el aflo 2018 haya cuatro
subas de tasas y no tres como se habia venido manejando. El propio Powell sugirié
esa posibilidad durante su intervencion ante el Congreso, al afirmar que su
perspectiva sobre la economia se ha fortalecido. La tendencia alcista se inicié en
diciembre 2015 cuando se corté con 8 anos de tasas entre 0% y 0.25%. Tras el
ultimo ajuste, la tasa de referencia pasé a ubicarse en el rango de 1.50%-1.75%.
El informe de la Fed de marzo tiene la particularidad de incluir las previsiones
econémicas de parte de la institucion, asi como las predicciones de cada uno de
sus miembros en cuanto a la trayectoria futura de la suba de tasas. El mes pasado,
cuando el presidente de la Fed, Jerome Powell, comparecié ante el Congreso,
afirmé que "algunos vientos de la economia de Estados Unidos que en afos
anteriores eran contrarios, son ahora favorables" y que la economia se habia
consolidado definitivamente desde la Ultima vez que la Fed publicé sus previsiones
econdmicas en diciembre.
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Indicadores financieros

Valor Variacién
16/03/2018 Semanal Ac. en el Mes Ac. en el Aho 12 meses

Peso Uruguayo (interbancario billete) 28,40 0,2% 0,2% -1,4% 0,6%
Peso Argentino 20,19 -0,3% 0,4% 8,4% 30,0%
Real 3,28 0,9% 1,3% -1,0% 5,4%
Peso Chileno 608,21 0,9% 2,3% -1,2% -8,2%
Peso Mexicano 18,71 0,5% -0,4% -4,9% -2,4%
Euro (USD) 1,23 -0,2% 0,6% 2,3% 14,3%
Libra Esterlina (USD) 1,39 0,6% 1,1% 3,1% 12,8%
Yen 106,09 -0,7% -0,6% -5,8% -6,4%

Yuan Renmimbi 6,33 0,0% 0,1% -2,6% -8,2%

Uruguay 153 4,1% 4,8% 4,8% -27,8%
Argentina 409 5,1% 1,2% 16,5% -8,9%
Brasil 244 3,8% 3,4% 1,7% -10,9%
México 188 3,9% 2,2% -0,5% -6,9%
Colombia 179 3,5% 0,0% 2,9% -10,5%
Pert 124 5,1% 7,8% 11,7% 0,0%

Ecuador 548 0,6% 11,8% 19,4% -7.1%
Venezuela 4186 -1,5% -9,5% -13,8% 96,2%

EEUU (Dow Jones Industrial) 24874 -0,1% -2,1% 0,6% 18,8%
EEUU (S&P 500) 2747 0,3% 0,1% 2,2% 15,4%
Tokio (Nikkei 225) 21804 2,0% -2,6% -4,2% 11,3%
Frankfurt (DAX) 12346 -0,1% -1.2% -4,9% 2,2%
Madrid (IBEX 35) 9684 0,4% -2,2% -4,1% -4,8%
Londres (FTSE 100) 7140 -0,9% -2,0% -6,3% -3,7%
China (Shangai Composite) 3270 -1,1% 0,3% -1,1% 0,0%
Buenos Aires (Merval) 32707 -0,4% 0,6% 9,1% 66,9%
Sao Paulo (Bovespa) 84928 -0,1% -2,3% 11,6% 31,5%

Petréleo Brent (USD por barril) 66,2 1,1% 0,7% -1,0% 28,0%
Soja (USD/ton) Chicago 385,6 2,0% 0,4% 10,3% 3,8%
Trigo (USD/ton) Chicago 171.9 -4,3% -3,5% 9,5% 3,7%
Oro (USD/onza Troy) Nueva York 1.316,8 -0,4% 0,1% 1,1% 7.4%

16/03/2018 09/03/2018 28/02/2018 30/12/2017 16/03/2017

Londres Libor (6 meses) 2,36% 2,27% 2,22% 1,84% 1,43%
Letras Reg. Mon. BCU en Pesos (6 meses) 9,62% 9,80% 9,89% 9,73% 13,50%
Rdto Bono del Tesoro en Ul - URU (10 afios) 3.34% 3,30% 3.21% 2,76% 5,34%
Rdto Bono del Tesoro en USD - URU (10 afios) 4,19% 4,19% 4,12% 3,66% 4,47%
Rdto Bono del Tesoro en USD - EEUU (10 afos) 2,85% 2,90% 2,87% 2,40% 2,563%
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