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Hechos destacados - Globales

* Tras la cumbre de Davos, el Foro Econémico Mundial actualizé su ranking de las principales economias globales por PIB. Estados Unidos y China lideran,
con Alemania superando a Japon por el tercer lugar. Rusia deja el ranking, siendo reemplazada por Brasil en la novena posicién. Notablemente, Reino
Unido y Jap6n enfrentaron recesiones técnicas en el Ultimo trimestre de 2023. Italia mejora su posicion mientras Canada desciende. Las cuatro economias
mas grandes constituyen la mitad del PIB mundial, cifra que se eleva a dos tercios al considerar los diez paises del grupo.

* En Estados Unidos, las expectativas econé6micas muestran una mejora principalmente en manufacturas donde logran ubicarse en terreno positivo. Frente a esto, el
FMI proyecta al alza las proyecciones 2024 en 1,7%. En febrero el mercado laboral muestra alguna desmejora, con un desempleo que aumenta a 3,9%. Por otro lado,
la inflaciébn mensual de febrero en términos de CPI (indice de Precios de Consumo) crecid 0,4%, ubicandose en 3,2% en términos interanuales. Por su parte, en
términos de PCEI, la inflacion se desacelera ubicandose en 2,4% en enero. En su Ultima reunién del 31 de enero, la Reserva Federal (FED) decidié unanimemente que
“aun no era momento de flexibilizar la politica monetaria” por lo que se decidié mantener la misma en un rango del 5,25% al 5,50%.

* En Europa, las expectativas de crecimiento del FMI se ajustaron a la baja las proyecciones para 2024 a 0,9%, frente al 1,2% proyectado en octubre. Durante febrero,
las expectativas econdémicas han mostrado movimientos dispares, con un importante aumento en las expectativas de servicios y una leve disminuciéon en las
expectativas del sector de servicios.

» Parala economia china, las proyecciones de crecimiento para 2024 se han revisado al alza, situdndose en el 4,6%. Mientras tanto, las expectativas se han mantenido
relativamente estables en comparacién con los datos registrados en enero.

* La economia brasilera concluye el afio con un crecimiento del PBI del 2,9%. En diciembre, la actividad econémica reflej6 un robusto avance, registrando un
crecimiento mensual del 0,8% y un incremento interanual del 1,4%, posicionandose un 5,7% por encima de los niveles previos a la pandemia. En enero de 2024, el
déficit fiscal se sitla en el -9.1%, mostrando un ligero aumento en comparacion con el -8,9% de 2023. Paralelamente, la deuda publica experimenta un crecimiento,
alcanzando el 75,0% del PBI, superior al 74,3% registrado el afio anterior.

+ En Argentina, el 2024 se presenta bajo el signo de la transformacion econémica y una marcada incertidumbre, resultado de las recientes politicas econémicas
introducidas por la administraciéon de Milei. Se esta llevando adelante un riguroso plan de consolidacion fiscal, dirigido a fortalecer la estabilidad econémica y mitigar las
expectativas inflacionarias. Incrementos en tarifas de servicios publicos y en sectores clave como la salud, educacion y vivienda han sido estratégicos para este fin,
promoviendo una reduccién efectiva del gasto publico. Simultdneamente, se ha observado un ajuste en el tipo de cambio oficial, lo que ha contribuido a estrechar
considerablemente la brecha cambiaria, desplazandose de 834 en el mercado oficial a 1102 en el mercado paralelo (Blue). En cuanto a la inflacion, febrero continué
con una tendencia alcista, registrando un incremento mensual del 13,2% y llevando la tasa anual al 276,2%. Estas cifras indican que la presion inflacionaria persistira
en 2024, con prondsticos que sugieren una posible tasa inflacionaria de hasta el 210%.
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Hechos destacados - Uruguay

" El 21 de marzo, el Banco Central del Uruguay difundié su Informe de Cuentas Nacionales correspondiente al Gltimo trimestre de 2023. El afio concluyé con un

crecimiento modesto del 0,4% en comparacion con el 2022, impulsado significativamente por el “crecimiento de sectores vinculados al turismo receptivo durante el
verano de 2023, la inauguracién de la tercera planta de celulosa, y una mejora en los rendimientos agricolas de la temporada 2023/2024 en comparacion con la previa, que
fue severamente impactada por la sequia. Sin embargo, este progreso fue parcialmente neutralizado por la disminucién en la generacion de energia eléctrica, también
debido a la sequia, el impacto negativo de la construccion tras la finalizacion de la planta de celulosa, y el cese de operaciones de la refineria de petrdleo a partir de
septiembre.
Desde la perspectiva de la oferta, los sectores con crecimiento interanual incluyen "Servicios Financieros" (+3,8%), "Actividades Primarias" (+59,4%), "Actividades
Comerciales" (+2,5%) y "Salud, Educacion y otros servicios" (+0,6%). En contraste, experimentaron caidas los sectores de "Actividades Profesionales" (-5,0%),
"Construccion” (-12,4%), "Industrias Manufactureras" (-5,5%) y "Transporte y Comunicaciones" (-0,3%). En cuanto al gasto, se registr6 un incremento en el Consumo
Privado (2,8%) y las Exportaciones (8,9%), mientras que el Consumo Publico (-0,6%) y la Inversién (-10,2%) disminuyeron, esta Ultima afectada por la conclusion de
proyectos significativos como UPM Il y el Ferrocarril Central.

" Para el 2024, las proyecciones a partir de la Encuesta de Expectativas Econémicas del BCU anticipan un crecimiento del 3,2%. Un hito relevante del mes de marzo fue la
propuesta de un "ambicioso" plan de Tratado de Libre Comercio (TLC) regional, presentado por congresistas estadounidenses de ambos partidos. La propuesta, conocida
como "Americas Act", busca incorporar a Uruguay como un "pais piloto" en el Tratado de Libre Comercio entre EE.UU., Canada y México (USMCA). Con apoyo bipartidista,
se espera que este plan, proyectado para su implementacion en 2026, ofrezca oportunidades para revisar y mejorar la estructura y operacion del USMCA.

" Los indicadores vinculados a la actividad econémica contindan mostrando una desaceleracion de la economia para el primer trimestre del afio. Las ventas de
combustibles muestran cierta mejora en el mes de diciembre, con la venta de nafta creciendo un 6% y las ventas de gasoil incrementando en un 5%. En contraste, las
ventas de energia mostraron una tendencia mixta: mientras que las ventas de energia residencial disminuyeron un 18%, las ventas dirigidas al sector comercial y de
servicios registraron un modesto crecimiento interanual del 1%. Por otro lado, en cuanto a las exportaciones, en el ultimo afio movil a enero crecen Unicamente las
exportaciones de Molineria (14%), Madera (7%) y Cereales (8%). Las exportaciones de los demas bienes mas relevantes caen: Semillas (-77%), Carne y despojos (-17%),
Lacteos (-15%), Plastico y derivados (-14%) y Productos farmacéuticos (-6%). Finalmente, la recaudacién bruta logra crecer en enero tras un cierre con fuertes caidas.
En este sentido la recaudacion bruta crece en enero un 1,7% pese a caer en el Ultimo afio moévil en -1,2%. Esto a raiz de la disminucién de la recaudacién de los
principales impuestos: IVA (-1,1%), IRPF (-2,3%), IRAE (-4,5%) e IMESI (-15,0%).

" La inflaciéon mensual de febrero se ubicé en 0,64%, por debajo de la cifra registrada en febrero de 2023 (1,00%). Este resultado contribuy6 a la disminucién en la tasa de
inflacién interanual, situandola en el 4,71%. El incremento mensual de los precios se explica principalmente por una desaceleracién interanual de los precios de
“Alimentos y Bebidas S/A” que se ubica en 4,8% acercandose al nivel general, y que representa el 26% de la canasta de consumo. Asimismo, varios otros componentes se
mantuvieron por encima del nivel general, entre ellos se destacan “Educacion” (9,8%), “Restaurantes y Hoteles” (7,4%), “Salud” (6,5%) y “Alcohol y Bebidas” (7,1%). En este
contexto, con una inflacién que esta cediendo, y una estabilidad en cuanto a las expectativas de inflacion de los agentes, junto a un menor dinamismo de la actividad
econdémica, el Banco Central decidié en enero mantener la tasa de politica monetaria, ubicandose asi en 9,00%.

" Por su parte, en el mercado laboral En enero de 2024 la tasa de empleo cae ubicandose en 58,8%, por encima del promedio 2006-2023; por su parte, la tasa de desempleo
tuve un aumento importante ubicandose en 8,6%. En términos desestacionalizados, la tasa de desempleo se mantuvo estable respecto a diciembre, mientras que el empleo
y la actividad mejoran levemente. Mientras, que, en enero, el salario real experiment6 un aumento del 3,4% interanual, manteniendo un crecimiento constante a lo largo
del dltimo afio.
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La Economia Global

Seleccion de indicadores del contexto global que afectan
a las economias de la region y a Uruguay




Mercado Financiero

El indice S&P continda creciendo
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La Reserva Federal (FED) mantiene su tasa de politica monetaria entre 5,25% y 5,50%. Por su parte, en el dltimo mes el indice S&P present6

importantes incrementos, mientras que el rendimiento de los bonos a 10 afios se mantiene constante.
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El desempleo vuelve a caer y la inflacion continda desacelerandose

EE.UU: Mercado Laboral e Inflacion &=

En febrero el mercado laboral muestra alguna desmejora, con un desempleo que aumenta a 3,9%. Por otro lado, la inflacion mensual de febrero en
términos de CPI (Indice de Precios de Consumo) crecié 0,4%, ubicandose en 3,2% en términos interanuales. Por su parte, en términos de PCEI, la
inflacion se desacelera ubicandose en 2,4% en enero.
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Economia crece 3,1% interanual en el cuarto trimestre

Durante el dltimo trimestre la economia experimentd un crecimiento del 3,1% interanual y un aumento del 0,8% con respecto al trimestre anterior.
Frente a este mejor escenario se ajustan al alza las proyecciones para 2024, ubicandose en 2,1%. Por su parte, las expectativas econdémicas
muestran una mejora, principalmente en manufacturas donde logran ubicarse en terreno positivo

EE.UU: Actividad Econdmica S=
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Europa: Actividad Economica

Europa crece apenas un 0,4% anual en 2023

El magro crecimiento en el cuarto trimestre del 2023 se tradujo en crecimiento anual del 0,5% en 2023. Frente a este desempefio, el FMI ha ajustado a
la baja las proyecciones para 2024 a 0,9%, frente al 1,2% proyectado en octubre. Durante febrero, las expectativas econémicas han mostrado
movimientos dispares, con un importante aumento en las expectativas de servicios y una leve disminucion en las expectativas del sector de servicios.
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Reino Unido: Actividad Econdmica

Ajuste en las perspectivas de 2024, tras magro crecimiento en 2023

Ante el magro desempefio econémico en 2023, el FMI ha revisado a la baja sus proyecciones de crecimiento para 2023 al 0,5%, en comparacion con el
0,7% pronosticado en octubre. Asimismo, ha ajustado a la baja las proyecciones para 2024 al 0,6%, frente al 1,2% previsto en octubre. Por otro lado,
durante febrero se ve un mejor desemperio de las expectativas en servicio las cuales crecen, pero aun se mantienen por debajo del 50%
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China: Actividad Econdmica

La economia crece 5,2% en 2023

En el cuarto trimestre de 2024, China registr6 un crecimiento del 1,0% respecto al trimestre anterior, con un aumento interanual del 5,2%. Las
proyecciones para 2024 se ajustan a 4,6%. Por otro lado, las expectativas han permanecido parcialmente constantes respecto a lo que fue el registro

de enero.
Producto Bruto Interno Expectativas EconOmicas
(variacion anual real) purchasing managers index (PMI)
10% A
8% 60 1
Servicios
6% Estimulos :
4,6% 41% 55 econémicos :
4% A
2% :
DU P St Guerra h
0% T T comercial con :
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 EEUU :
PBI Trimestral QoQ PBI Trimestral YoY Ak
(variacion frente al trimestre anterior) (variacion trimestral interanual) Acercamiento
Manufacturas  comercial con
8% 1 EEUU :
4% 4,0% :
Mercados
reaccionan ante
COVID-19
2% 1
0% o T T T T T T T T
22-Q3 22-Q4 23-Q1 23-Q2 23-Q3 23-Q4 22-Q3 22-Q4 23-Q1 23-Q2 23-Q3 23-Q4 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fuente: OECD, FMI, Investing

Nota: Barras en rojo claro corresponden a las proyecciones de enero 2024
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Petroleo

Se mantiene por debajo del promedio histoérico el precio del barril
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El precio del petréleo Brent incrementa a 87 USD por barril, aunque todavia se ubica por debajo del promedio histérico. Este aumento se atribuye al
temor de que se profundice el conflicto en Oriente Medio, y mejoras en las perspectivas sobre la demanda del crudo, que se espera crezca a buen
ritmo este afio y en 2025, impulsada principalmente por el consumo de China y el uso de combustibles para el transporte.
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Commodities

Caida en los precios de los commodities relevantes para Uruguay

Los precios de los principales commodities exportados por Uruguay sufren caidas en el Gltimo mes, en este sentido caen: Madera (34% por debajo del
promedio); Soja (6% por debajo del promedio); y Arroz (que se mantiene 16% por encima). Por otro lado, la carne muestra un importante crecimiento

ubicandose 6% por encima del precio promedio histérico.
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Situacion Econdmica en Brasil

Seleccion de indicadores para tomarle el pulso a la economia brasilefia




Actividad Econdmica

6% A

4% A

2% 1

0% 1

-2% 1

-4% -

La economia brasilefa crece 2,9% en 2023

Durante el dltimo trimestre, el PIB experiment6 un crecimiento interanual del 2,1%, aunque no mostré variacion con respecto al trimestre anterior. Esto
llevé a que Brasil acumulara un crecimiento anual del 2,9% en 2023. Ademas, el indice de actividad econdmica de diciembre evidencioé un crecimiento
de 0,8% en comparacion con noviembre y un 1,4% en términos interanuales, posicionandose un 5,7% por encima del nivel previo a la pandemia.
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indice de Actividad Econémica
(variacion mensual interanual)
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Cuentas Publicas
El déficit crece en enero V

El déficit fiscal de enero de 2024 alcanzé el 9,1%, incrementandose desde el 8,9% registrado al finalizar 2023. Este aumento se debe principalmente a un
incremento en el pago de intereses, que escal6 al 6,6%, frente al 5,8% en 2022. Por otro lado, el déficit primario se mantuvo practicamente inalterado,
registrando un 2,2% en enero. Adicionalmente, la deuda publica ha visto un crecimiento, alcanzando el 74,3%, frente al 71,7% reportado en 2022.

Resultado Fiscal Deuda Publica
(% del PBI) (% del PBI)
3% A 100% 1
0% 0,7%
-0,6% [ -1,9% || -2,5% || -1,7% || -1,6% || -0,8% || -9.2% |50 58%] -2.3% 2%
77,3%
ro o
71,7% Deuda
-3% A . bruta
5,4% =10 3/ Reservas
8,4% 6,1% | -5:4% et | [P
-6,5% 4.6% | -6,6% | -6,8% 22 55 k197 13,5% 1 15,0%
o 22,4% oo TS0
‘6% 7 '6! 500/0 i 23,70/0 Dneeutia
-7,
" Resultado
-9% Primario
25% -
129 Intereses
- D-
Resultado 46.1% | 51.4% | 52,8% | 54.7% | 61:4% | 55,1% | 56,1% | 60:8% | 60,0%
global 32,6%[35.6% ) " "
-15% T T T T T T T T T T T 0% =
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Ene.24 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Ene.24
Fuente: BCB
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Riesgo Pais

El riesgo pais se mantiene estable en el mes de marzo

800 1

600 1

400 -

200 4

Riesgo Pais

(puntos basicos)

Promedio 2013-2022

Comienzo de .
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Temer fracasa
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Impeachment a :

ministro de :
Hacienda :

R ) - e

;Freno de suba

Mercados
reaccionan ante :
COVID19 :

Chpsu .
e

El riesgo pais de Brasil permanece estable en el mes de marzo, ubicandose 211 puntos basicos por encima de los bonos de Estados Unidos, y por
debajo del promedio de la dltima década.

21

Dilma Rousseff : Detencionde : de tasas de':
Lula : interés FED:
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: JPMorgan
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Tipo de Cambio e Inflacidon

El tipo de cambio crece en febrero

Tipo de Cambio

(reales por délar)

7 .
61 Paulo Guedes :
ministro de :
Hacienda
Dic.24 S
5- 0.
Detencion de 4,9§
Lula Fobiay
4 4
Mercados
refaccionan ante
31 en aprobar e
reforma :
previsional :
2 T T T T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Fuente: BCB
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0%
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La inflacion registra una tendencia positiva al situarse en 4,5% en febrero, ahora dentro del rango meta establecido. Las proyecciones indican que se
mantendra dentro de este rango para finales de 2023. Por otro lado, el tipo de cambio experimenta un ligero aumento en febrero, alcanzando los 4,95
reales, con una proyeccion de 4,93 para el cierre del afio en curso.

Inflacion
(variacién anual del IPCA)

Suba del

______________

i 4,5%
_\ Feb.24

______________

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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Situacion Econdmica en Argentina

Seleccion de indicadores para tomarle el pulso a la economia argentina

B = 1
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NS



Actividad Econdmica

Vuelve a contraerse la actividad econémica en el mes de diciembre \ 4
Argentina experimenta nuevamente un desempefio desfavorable en el tercer trimestre, con una disminucién del 1,8% con respecto al trimestre anterior y del 0,8%

en comparacion con el mismo periodo del afio anterior. Las proyecciones empeoran parciamente en -1,9% para 2023 y -3,5% para 2024. Esto en un contexto
donde el estimador de actividad econdémica cae en diciembre tanto en términos mensuales (-3,1%) como en términos interanuales (-4,5%).

Producto Bruto Interno Estimador de Actividad Econdmica
(variacion anual real) (mensual, desestacionalizado)
12%
8% 155 -
4% 3,2% 145 4
0% 135 4
-2,0%
-4% -3,5% 1254
-8% 115 1
-12% : : : : : : : . : 1051 : : : : : : : :
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
PBI Trimestral QoQ PBI Trimestral YoY Estimador de Actividad Econémica Estimador de Actividad Econémica
(variacion frente al trimestre anterior) (variacion trimestral interanual) (variacion frente al mes anterior) (variacién mensual interanual)
15% 1 3% 1 10% -
11,8% 100/0 & 2'1%
2% A
10%
1% 4 1,0%
5% 1,5% 1,4% 0% o Lk - — 0,9%
0% A 0% - "
0% -1% 4 20 XA "M% -0,9%
1,6%
_20/ J
5% 2 4,8% -4,5%
-6,1%
-3% o '
10% 4 -10% o -31%
B : : - - - : : : : : - : : - : -10% : - : :
22-Q2 22-Q3 22-Q4 23-Q1 23-Q2 23-Q3 22-Q2 22-Q3 22-Q4 23-Q1 23-Q2 23-Q3 06/23 08/23 10/23 12/23 06/23 08/23 10/23 12/23
Fuente: INDEC, BCRA Nota: Barras en naranja claro corresponden a las proyecciones de enero 2023
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Cuentas Publicas

Las cuentas publicas muestran mejoras en los primeros dos meses del afo

AR
®
\ 4

Durante febrero se continua con la mejora fiscal, posicionando el déficit fiscal en un 2,5% del PBI. Esta disminucion se debe a una importante reduccién
del resultado primario, que se ubica ahora en -0,4% del PIB, y a que el pago de intereses se mantuvo 2,1%. Ademas, en febrero se registré una notable
caida en la deuda bruta, alcanzando el 84,8% del PBI, un descenso impulsado en gran parte por una reduccién de la deuda neta al 35,5%.

2%

0%

2% A

-4% A

-6% A

-8% 1

-10%

Resultado Fiscal

(% del PBI)

-42% @ -3,8% [ -2,3% | -0,4% 2 EXTA
-3,3%
-2,6% -1,
3
2,1%
1,6%

-1,5% -1,8% -0,4%

-2,1%

-1,6%

.

Resultado
Primario

Intereses

Resultado
global

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Fuente: INDEC, BCRA, Ministerio de Hacienda
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Riesgo Pais

El riesgo pais se ubica en minimos desde hace 2 afos

AR
\ 4

El diferencial de rendimiento de los bonos argentinos respecto a los bonos de Estados Unidos se sitia en 1.643 puntos basicos, en comparacion con
los 1.870 puntos del mes anterior. El mercado financiero ha reaccionado positivamente al nuevo rumbo de la politica econémica.

Riesgo Pais
(puntos basicos)

4.000 1
Mercados
Acuerdo con el reaccionan ante
Comienzo FMI: COVID-19 :
3.000 1 Eliminacion del : de crisis : Elecciones : :
cepo cambiario : cambiaria : : PASO :
2.000 1

1.643

Promedio 2013-2023

EMBI+
Latinoamérica

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 202

Fuente: JPMorgan
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Tipo de Cambio e Inflacidn

La brecha cambiaria continta reduciéndose paulatinamente

A
N 4

En febrero, la diferencia entre el tipo de cambio oficial y el paralelo continu6é reduciéndose. Durante este mes, el valor del dolar blue experimenté una
caida, llegando a los 1.102,4 pesos, mientras que el tipo de cambio oficial mostré un incremento, alcanzando los 834,9 pesos. La inflacion de febrero
continuo con su tendencia, registrando una variacion mensual del 13,2%, lo que posicioné a la inflacion anual en 276,2%. Estos datos apuntan hacia una
proyeccioén de inflacion elevada para el afio 2024, con estimaciones que sugieren que podria llegar al 210%.

Tipo de Cambio

(pesos por délar)

2§23:0
2400 1 %
2000 4
1600 - 1811.0
Acuerdo con el %
12001 FMI. 13024
Elecciones .
Comienzo PASO .
de crisis :
800 A cambiaria : 834.9
Blufe
400 A :
Oficial
0 T - T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fuente: INDEC, BCRA
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Situacion Economica en Uruguay

Seleccion de indicadores relevantes para la toma de decisiones en Uruguay




Actividad Econdmica

Indicadores Adelantados

En diciembre, las ventas de combustibles experimentaron un aumento, con la venta de nafta

Bﬂ creciendo un 6% y las ventas de gasoil incrementando en un 5%. En contraste, las ventas de energia
mostraron una tendencia mixta: mientras que las ventas de energia residencial disminuyeron un 18%,
las ventas dirigidas al sector comercial y de servicios registraron un modesto crecimiento interanual del
1%.

En el altimo afio movil a enero crecen Unicamente las exportaciones de Molineria (14%), Madera
(7%) y Cereales (8%). Las exportaciones de los demas bienes mas relevantes caen: Semillas (-77%),
Carne y despojos (-17%), Lacteos (-15%), Plastico y derivados (-14%) y Productos farmacéuticos (-6%).

La recaudacion logra crecer en enero tras un cierre con fuertes caidas. En este sentido la
recaudacion bruta crece en enero un 1,7% pese a caer en el Ultimo afio movil en -1,2%. Esto a raiz de la
disminucion de la recaudacion de los principales impuestos: IVA (-1,1%), IRPF (-2,3%), IRAE (-4,5%) e
IMESI (-15,0%).




Monitor Energetico

Las ventas de combustibles presentan ciertas mejoras a fin del periodo

En diciembre, las ventas de combustibles experimentaron un aumento, con la venta de nafta creciendo un 6% y las ventas de gasoil incrementando en
un 5%. En contraste, las ventas de energia mostraron una tendencia mixta: mientras que las ventas de energia residencial disminuyeron un 18%, las
ventas dirigidas al sector comercial y de servicios registraron un modesto crecimiento interanual del 1%.

Ventas de Nafta Ventas de Energia Industrial

(variacién interanual, en volumen fisico) (variacion interanual, en volumen fisico)
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200/0 N 18%
0 16% 9

o 20% g0 L1 15%15%

9% 8% 10% 4 8 o 8% =
6% 5% 5% ) DT 4%
0% A 0% 0%
19,
1% % =
-10% -
=20%7 Afio mévil cerrado elilgITHes
-20% - TUR8%
21%
02/22 04/22 06/22 0822 10/22 12/22 02/23 04/23 06/23 08/23 10/23 12/23 02/22 04/22 06/22 08/22 10/22 12/22 02/23 04/23 06/23 08/23 10/23 12/23
Ventas de Gasoil Ventas de Energia a Comercio y Servicios
(variacién interanual, en volumen fisico) (variacion interanual, en volumen fisico)
22%
20% A
26%
10% A 20% A
15% 14%15%
Oo/o o 100/ 9% 8% : 11% -
- o (]
' o O/ = > 6
4% 1% 3% 4% j
o o, %
-10% A 0% - o 1% o
1%
Afio mévil cerrado en el med6% Ano movil cerrado en el mes
-20% A r -18% T -10%

02/22 04/22 06/22 08/22 10/22 12/22 02/23 04/23 06/23 08/23 10/23 12/23 02/22 04/22 06/22 08/22 10/22 12/22 02/23 04/23 06/23 08/23 10/23 12/23

Informe de Coyuntura Econdmica — Marzo 2024 27



Exportaciones

En enero, disminuyeron las exportaciones de los principales productos

En el ultimo afio movil a enero crecen Unicamente las exportaciones de Molineria (14%), Madera (7%) y Cereales (8%). Las exportaciones de los
demas bienes mas relevantes caen: Semillas (-77%), Carne y despojos (-17%), Lacteos (-15%), Plastico y derivados (-14%) y Productos farmacéuticos

(-6%).

Carne y despojos

(variacién interanual mévil, USD constantes)
15% 1

Exp. en el ultimo ano: 2428m USD

0%

-15% 1

Mar. May. Jul.

Semillas
(variacion interanual mévil, USD constantes)

Exp. en el tltimo afo: 524m USD
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Fuente: Direcciéon Nacional de Aduanas

Lacteos
(variacion interanual mévil, USD constantes)
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Recaudacion

La recaudacion crece en el inicio del afno.

La recaudacién logra crecer en enero tras un cierre con fuertes caidas. En este sentido la recaudacién bruta crece en enero un 1,7% pese a caer en el
altimo afio mévil en -1,2%. esto a raiz de la disminucion de la recaudacion de los principales impuestos: IVA (-1,1%), IRPF (-2,3%), IRAE (-4,5%) e

IMESI (-15,0%).
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(variacion real interanual)
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Industria Manufacturera

La Industria decrece en diciembre

El indice de volumen fisico cae levemente en diciembre en -1,5% en términos interanuales. Por su parte, las horas trabajadas también caen en

diciembre en -0,9%

indice de Volumen Fisico

en términos interanuales.

indice de Horas Trabajadas

(mensual y tendencia-ciclo) (mensual y tendencia-ciclo)
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Actividad EconOmica

Cuentas Nacionales

&
&)

La economia uruguaya evidencidé en el cuarto trimestre un modesto crecimiento, con un
aumento del 0,4% respecto al trimestre anterior y un 2,0% interanual, resultando en un
crecimiento anual de 0,3%. El estancamiento de 2023 se debe a la sequia que afecto al sector
agroexportador, y a la reduccion en la inversion bruta de capital.

Desde el enfoque de la oferta, en términos interanuales, los sectores que presentaron
crecimiento fueron: “Actividades Primarias” (59,4%), “Servicios Financieros” (+3,8%), “Actividades
Comerciales” (2,5%) y “salud, Educacion Y otros” (0,6%). Por su parte caen; “Actividades
Profesionales” (-5,0%), "Construccién” (-12,4%), “Industrias Manufactureras” (-5,5%) “Transporte y
Comunicaciones” (-0,3%).

Desde el enfoque del gasto, en términos interanuales, los componentes que muestran
crecimiento fueron las Exportaciones (8,9%) y el Consumo Privado (2,8%). Por otro lado, cae el
Consumo Publico (-0,6%), y la Inversion (-10,2%) por finalizacion de obras de UPM Il y Ferrocarril
Central.



Actividad Econdmica

Crecimiento moderado en el cuarto trimestre lleva a un avance anual modesto.

La economia uruguaya evidencio en el cuarto trimestre un modesto crecimiento, con un aumento del 0,4% respecto al trimestre anterior y un 2,0%
interanual, resultando en un crecimiento anual de 0,3%. El estancamiento de 2023 se debe a la sequia que afecté al sector agroexportador, y a la
reduccion en la inversion bruta de capital. A pesar de ello, se prevé un repunte para 2024 con una expectativa de crecimiento del 3,2%.

Producto Bruto Interno indice de Volumen Fisico del PBI
(variacién anual real) (trimestral, desestacionalizado)
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Fuente: BCU Nota: Proyeccion en celeste claro es de febrero 2023
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Crecimiento Sectorial Anual

Actividades Primarias contribuye negativamente al crecimiento

En el afio cerrado a diciembre, el magro crecimiento fue generalizado para todos los sectores, destacandose caidas significativas en los sectores de
Construccion (-5,6%), Electricidad, Gas y Agua (-9,2%) e Industria Manufacturera (-1,6%).

Contribucion al crecimiento del PBI
(afio cerrado en diciembre 2023)

8% - Actividades
Primarias

Salud, Educacion

y Otros
6 Administracion Transporte y : Servicios
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.5 0% f———"""""@iW————————0 0 —— e — Wy
=
)
o
O 49 A Industrias
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e
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Participacion (%)
Fuente: BCU
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PBI segun industrias: Trimestral

Actividades Primarias: lider de crecimiento en el ultimo trimestre.

60%

40%

20%

0%

-20%

15%

10% A

5% 1

En términos interanuales, los sectores que presentaron crecimiento fueron: “Actividades Primarias” (59,4%), “Servicios Financieros” (+3,8%),
“Actividades Comerciales” (2,5%) y “salud, Educacién Y otros” (0,6%). Por su parte caen; “Actividades Profesionales” (-5,0%), "Construccion” (-12,4%),

“Industrias Manufactureras” (-5,5%) “Transporte y Comunicaciones” (-0,3%).

Actividades Primarias
(variacién trimestral interanual)
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PBI segun gasto: Trimestral

En el cuarto trimestre cae la inversion y el consumo publico

Desde el enfoque del gasto y en términos interanuales, los componentes que muestran crecimiento fueron las Exportaciones (8,9%) y el Consumo
Privado (2,8%). Por otro lado, cae el Consumo Publico (-0,6%), y la Inversién (-10,2%) por finalizacion de obras de UPM Il y Ferrocarril Central.

Exportaciones Consumo Privado
(variacién trimestral interanual) (variacién trimestral interanual)
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Cuentas Publicas

@ El déficit fiscal se ajusté ala baja en el cuarto trimestre en 3,7% del PIB (vs 4,2%), cae
con respecto al trimestre anterior, esto se explica por un aumento en el déficit primario del

0,8% vy por el pago de intereses de 2,9%.

deuda neta tampoco presentd variaciones considerables (40% vs. 41% del periodo anterior).
Por su parte, las reservas se mantuvieron relativamente constantes (26% vs. 27% en el
periodo anterior).

Las mejores perspectivas para la economia uruguaya y mejoras en la calificacion crediticia
han ubicado al riesgo pais a minimos historicos. El riesgo pais de Uruguay se ubica en 89

puntos basicos, el menor entre los paises de LATAM.

@ En el tercer trimestre del afio la deuda bruta cae a 66% (vs 68% de Q2), mientras que la



Resultado Fiscal

El déficit fiscal se ajusta a la baja durante el cuarto trimestre a 3,7% del PIB.

El déficit fiscal se ajusto a la baja en el cuarto trimestre en 3,7% del PIB (vs 4,2%), cae con respecto al trimestre anterior, esto se explica por un
aumento en el déficit primario del 0,8% y por el pago de intereses de 2,9%.
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Deuda Publica

La deuda bruta cae levemente en el tercer trimestre del ano

En el tercer trimestre del afio la deuda bruta cae a 66% (vs 68% de Q2), mientras que la deuda neta tampoco presenté variaciones considerables (40%
vs. 41% del periodo anterior). Por su parte, las reservas se mantuvieron relativamente constantes (26% vs. 27% en el periodo anterior).

Deuda Publica

(% del PBI)

80% Deuda bruta

Reservas 74% 740
739 (4% 74% 730,

Duda neta

67%

61% 61% 61% 1%

60%

60% - " 58% 59% 59%

56% 56% 56% > %

55% 55% a0, 0 g
54% 54%

60%

60% 609
59% ks

58%

908 “38% 8%t 70,
5%

2% 1349

3%
. T I

133%)
2%

3194327

30% 30% 132%
299, 30%

40% A 1%
Yo

S0 ekl A YT ST o

20% Py L7 T Y T
320,f34%

0,
sl 797792728 R0 Yo7 o fo8 onf287629 %429 %20 % 0 %ok 7o,
4%

- 12
0/02/0

1891207642072 1

0% -

2015 2016 2017 2018 2019 2020 202

Fuente: MEF, BCU, INE

71%

69% p 68
68%

a5, 570 67% " 66t

134% o
o,
135% 1/98080 '-'

o, 41%440%
o L7 T Skl i

1 2022 2023

Dolarizacion

(% en dolares)
60% 4

50% 4

40% 4 40,7%

30% =r

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Segun Vencimiento
(% de la deuda)

70%
. L 60.6%
Mas de 5 aiios
50% o
30% o Menos de 1 afio
%
%
Entre 1y 5 afios
10% 5§ L T L T T Ll T Ll

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Informe de Coyuntura Econémica — Marzo 2024 38



Riesgo Pais

El riesgo pais se mantiene estable en su nivel mas bajo de los ultimos 10 afos

La disciplina fiscal y mejoras en la calificacion crediticia han ubicado al riesgo pais en los niveles minimos historicos, el nivel mas bajo de los dltimos
10 afos. El riesgo pais de Uruguay se ubica en 89 puntos béasicos, el menor entre los paises de LATAM.
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(puntos basicos)

800 1
Anuncio de
subas graduales
de tasa de
interés FED
600 - Freno de subas | Mercados .
de tasa de reaccionan ante
interés FED COVID-19
EMBI+
Latinoamérica
400 1
348
2001 WV R MV o Promedio,2913-2043 ;. LY
Primera suba de y
tasa de interés :
Uruguay EED -
89
0 T T T -
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 202
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Precios y Tipo de Cambio

En febrero, la inflacibn mensual alcanzé el 0,64%, por debajo de la cifra registrada en
febrero de 2023 (1,00%). Este resultado contribuy6 a la disminucion en la tasa de inflacion
interanual, situandola en el 4,71%. Aunque se mantiene dentro del rango meta. Por otro
lado, el tipo de cambio mostré un pequefio incremento, estableciéndose en 39,5 dolares.

La inflacion mensual se explica principalmente por una desaceleracion interanual de los
precios de “Alimentos y Bebidas S/A” que se ubica en 4,8% acercandose al nivel general, y
gue representa el 26% de la canasta de consumo. Asimismo, varios otros componentes se
mantuvieron por encima del nivel general, entre ellos se destacan “Educacién” (9,8%),
“Restaurantes y Hoteles” (7,4%), “Salud” (6,5%) y “Alcohol y Bebidas” (7,1%).

El TCR se mantiene muy por debajo del promedio histérico, un 41% por debajo del
promedio 2000-2023. El TCR extrarregional también esta un 27% por debajo del promedio,
y el TCR regional también empeora levemente ubicandose 49% por debajo del promedio.
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Tipo de Cambio e Inflacidn
La inflacién se desacelera en febrero =

En febrero, la inflacion mensual alcanz6 el 0,64%, por debajo de la cifra registrada en febrero de 2023 (1,00%). Este resultado contribuy6 a la
disminucion en la tasa de inflacion interanual, situdndola en el 4,71%. Aunque se mantiene dentro del rango meta. Por otro lado, el tipo de cambio
mostro un pequefio incremento, estableciéndose en 39,5 dolares.

Tipo de Cambio Inflacién
(pesos por dolar) (variacion anual del IPC)
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Fuente: INE Nota: IPC Nucleo excluye Alimentos, Electricidad, Gas y Combustibles
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Inflacion

Precios de “Alimentos y Bebidas s/alcohol” se acerca al nivel general

La inflacién mensual se explica principalmente por una desaceleracion interanual de los precios de “Alimentos y Bebidas S/A” que se ubica en 4,8%
acercandose al nivel general, y que representa el 26% de la canasta de consumo. Asimismo, varios otros componentes se mantuvieron por encima del
nivel general, entre ellos se destacan “Educacion” (9,8%), “Restaurantes y Hoteles” (7,4%), “Salud” (6,5%) y “Alcohol y Bebidas” (7,1%).
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(variacion anual)
15% 1

12% -

9,8% Bienesy
9% A Salud Servicios

Diversos

Educacion

6%

3% -

Muebles y Recreacion

Hogar

Variacion (%)

-3%

-6% A

e

L__Vestimenta

Comunicaciones

Restaurantes
y Hoteles

Transporte

Vivienda

Nivel General: 4,7%

Alimentos

y Bebidas
S/IA

5%

Fuente: INE

10%

15%
Ponderacion (%)

20% 25%

Informe de Coyuntura Econdmica — Marzo 2024 42



Tipo de Cambio Real e =
El TCR se mantiene en el mes de diciembre -—
El TCR se mantiene muy por debajo del promedio histérico, un 41% por debajo del promedio 2000-2023. El TCR extrarregional también estad un 27%

por debajo del promedio, y el TCR regional también empeora levemente ubicAndose 49% por debajo del promedio.

Tipo de Cambio Real Efectivo
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Mercado de Trabajo

@

000

VAN

En enero del 2024 |la tasa de empleo cae ubicandose en 58,8%, por encima del promedio
2006-2023; por su parte, la tasa de desempleo tuve un aumento importante ubicandose en
8,6%. En términos desestacionalizados, la tasa de desempleo se mantuvo estable respecto
a diciembre, mientras que el empleo y la actividad mejoran levemente.

Por otra parte, el salario real experimentd un aumento del 3,4% interanual, manteniendo un
crecimiento constante a lo largo del dltimo afio. Este incremento ha permitido que el indice
supere los niveles previos a la pandemia, evidenciando una mejora en el poder adquisitivo.



Mercado de Trabajo

El desempleo crece en enero

En enero de 2024 la tasa de empleo cae ubicadndose en 58,8%, por encima del promedio 2006-2023; por su parte, la tasa de desempleo tuve un
aumento importante ubicandose en 8,6%. En términos desestacionalizados, la tasa de desempleo se mantuvo estable respecto a diciembre, mientras
gue el empleo y la actividad mejoran levemente.

Tasa de Empleo Tasa de Desempleo
(mensual y tendencia ciclo) (mensual y tendencia ciclo)
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Fuente: INE Nota: La linea oscura representa la serie tendencia-ciclo
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Salarios e Ingresos

El salario real continla creciendo en 2024

En enero, el salario real experimenté un aumento del 3,4% interanual, manteniendo un crecimiento constante a lo largo del ultimo afio. Este incremento
ha permitido que el indice supere los niveles previos a la pandemia.

Indice de Salario Real Indice de Salario Real
(mensual y tendencia-ciclo) (variacion real interanual)
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