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Donde debe poner foco el pais para enfrentar con
éxito los desafios: Crecer mas rapido y con equidad

La Ciencia Economica y la evidencia ensenan que:

1. el crecimiento depende basicamente de 3 variables

a. La acumulacion de Capital (Inversion)

b. El crecimiento del Capital Humano (mano de obra y su
calificacion)

¢. La productividad total de factores

2. La remuneracion de factores (trabajo en particular)
depende de su productividad y ésta de su calificacion



Donde debe poner foco el pais para enfrentar con
éxito los desafios: Crecer mas rapido y con equidad

1. Aumentar significativamente la tasa de inversion del pais
(Inversion/PIB) ;Como?
i) Consolidar la Estabilidad Macroeconomica
I)  Mejorar Regla Fiscal
i)  Meta de inflacion mas ambiciosa y BCU autonomo

i) Ampliar y mejorar acceso a mercados para las exportacion (menos aranceles,
otras barreras no arancelarias)

iii) No aumentar (o disminuir si es necesario) la carga tributaria a la
instalacion de capital

iv) Reduccion de costos burocraticos

v) Reformas micro a nivel interno que encarecen costos de produccion
(impuestos sobre insumos y bs de capital importados; monopolios energéticos)
y costo de vida (p.ej.monopolios importadores y sectores protegidos)

vi) Flexibilizacion del Mercado laboral con acuerdos a mayor granularidad
(tamafo; localizacion, situaciones particulares) y pautas nominales atadas a
las metas de inflacion del BCU.

vii) Cuidar el Clima de Negocios (estabilidad de reglas de juego)



Donde debe poner foco el pais para enfrentar con éxito
los desafios: Crecer mas rapido y con equidad

2. Mejorar significativamente el Capital Humano mediante:
1) Mas anos de educacion de nuestros jovenes

)  Apoyo integral y focalizado en familias pobres con nifios (transferencias; Caif,
escuelas y liceos a tiempo completo en zonas carenciadas);

i)  Planes de capacitacion a jefes de hogar de familias pobres (completar educacion
formal; INEFOP)

i) Facilitar la contratacion de estas personas (subsidios al empleo, exoneraciones
fiscales y de SS, etc.)

i)  Facilitar acceso a vivienda digna (erradicacion asentamientos; subsidios
adquisicion y mejoras para familias con carencias, etc)

3. Mejorar Infraestructura con financiamiento Mercado de
Capitales compartiendo riesgos con sector privado:

) carreteras, puertos, telecomunicaciones, energia

i) infraestructura vial y sistema de transporte (priorizar zona
metropolitana)

iii) Infraestructura educativa



No se debe poner foco en el tipo de cambio nominal
¢Por queé?

La flotacion cambiaria es clave para la estabilidad macro:

i)  es requisito (técnico) esencial para el éxito de la politica monetaria en bajar la inflacion,
pues en economias abiertas financieramente es imposible controlar simultaneamente tasa de

interés y tipo de cambio
i) Teoria y evidencia apuntan a que:

a. el banco central no controla a mediano-largo plazo el nivel de Tipo de Cambio Real (TCR).
Este depende de sus fundamentos (productividad; términos de intercambio y relacion
gasto/ingreso, basicamente)

b. el TCR no es buen predictor de la rentabilidad ni desempeno exportador, motor del
crecimiento de los sectores transables para economias pequefas

c. la existencia de objetivos de tipo de cambio (regimenes de tipo de cambio fijo) dificulta
la absorcion de shock externos que requieren ajustes de balanza de pagos, sector real, asi como
del propio TCR. La flotacion facilita la absorcion de dichos shocks.



Contrastando Rentabilidad Exportadora
con Tipo de Cambio Real

* El Banco Central publica 2 indicadores:

* El Tipo de Cambio Real (TCR) Multilateral

* El Indice de Excedente Bruto Unitario (IEBU) de la industria
exportadora (proxy de rentabilidad de ese sector)

* Ambos indicadores cuentan una historia bien distinta que
vale la pena explorar



Metodologia del Indice de Excedente Bruto Unitario de la Industria
Exportadora (IEBU)Y

En forma general, el ratio del Excedente Bruto de Explotacion por unidad de costos para la industria
exportadora para el periodo t respecto al ano anterior (Re—,). surge de la relacion entre el indice de valor de

las exportaciones y el indice respectivo de costos:
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donde,
i_., corresponde al valor de las exportaciones de la rama i en el ano anterior
IPX!,_,, es el indice de precios de las exportaciones de larama i en el periodo t

c; representa la proporcion de costos (insumos intermedios y mano de obra) respecto a la produccion de la
rama i

ICU},_, es el indice de costos unitarios de las exportaciones de la rama i en el periodo t

Este ratio representa en cuanto supera el valor exportado a los costos asociados a esa expartacion (en tanto
DOr Uno). ' ! : -0 : : : P




Los ratios de costos (c;) considerados son los del ano de referencia (COU 2016) y se mantuvieron constantes,

Sin embargo, a fin de incorporar de alguna manera el efecto de la mejora tecnologica de los factores
productivos sobre los costos globales, y al no disponer de estimaciones de la Productividad Total de Factores

(PTF) a nivel de ramas, ésta se aproximd a partir de la productividad de la mano de obra. Por tanto,
calculd el Indice de Costos Unitarios (ICU,

El indice de productividad de cada rama surge de la siguiente relacion:

IVF} .4
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siendo IVF{,_, el Indice de Volumen Fisico y IHT,_, el Indice de Horas Trabajadas



Estructura de costos comparada Estructura de costos |[EBU 2016
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Participacion en las exportaciones de la
industria exportadora: IEBU 2016

CAE _ Altamenteexportadoras =~ 73.9%
c.101T7.0 Carne 25.6%
C.ATOV .1 Pasta de madera 18.1%
C.1050.0 Lactecs 8.2%
C.107X 1 Jarabes y concentrados B.1%
C.15TT1.0 Curtiembres 6.4%
C.137TT.0 Textiles 2.4%
C.14TT.0 Vestimenta 2.8%
C.1020.0 Pescado 1.3%
T, ______Moderadamente exportadoras =000 26.1%
C.1T0RT.O Molineria. aimidones 5.9%
C.1PTT.O Bebidas y tabaco 3.7T%
cC.207TX.0 Sustancias quimicas basicas, prod. limpieza 3.3%
C.16TT.0 Madera 2.9%
C22TT.0 Caucho y plastico 2.7T%
c.21000 Prod. Farmaceuticos 2.0%
c2QTT.0 Aparatos electricos 1.3%
C.1040.0 Aceites 1.3%
CcC.PPTT.O Automotores 1.3%
c.20TV.0 Abonos y plaguicidas 0.9%
C.170V.9 Papel y carton 0.7%

Total 100"%

Export / tot. export industriales 96°%




IEBU Industria exportadora
(serie base 2016=100 con empalme serie base 2005)
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100)

encadenado Base 2005=100) y TCR (Base 2019=

=100;

IEBU (Base 2016

(2005-2025)
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IEBU y TCR contemporaneos
(2005-2025)
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Graclas
pOr su
atencion!



TCR (Base2019 =100) ; IVF ExpBs (2005=100) PromMo12m
(dic2005-mar2025)
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