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Hechos destacados - Globales

El PBI de Estados Unidos presenta avances en cuanto al crecimiento registrado en el tercer trimestre, creciendo 2,9% frente a Q3-2022 y 1,2%
respecto al trimestre anterior. Por su parte, en octubre, las expectativas econdémicas se mantuvieron estables, situandose en un nivel neutro tanto en
el sector manufacturero como en el de servicios. Para el 2023, el FMI proyecta un crecimiento equivalente al 2,1% y 1,5% para el 2024. Por su parte, el
mercado laboral continla robusto y crece el empleo, aumenta el desempleo, ubicandose en 3,9%. Por otro lado, la inflacion mensual de octubre en
términos de CPI (indice de Precios de Consumo) crecid 0%, ubicandose en 3,2% en términos interanuales. Por su parte, en términos de PCEI, ultimo
dato a septiembre también se observa un incremento respecto al mes anterior. En su ultima reunién, la Reserva Federal (FED) decidié unanimemente
mantener su tasa de politica monetaria en un rango del 5,25% al 5,50%. Esta decisién se tom6 mientras se evalla el estado de la economia, que “se
expande con fuerza” , y una desaceleracién en la inflacion. La FED continda adoptando un enfoque basado en los datos y afirma que seguird
analizando informacién relevante para su politica monetaria. Esta postura deja abierta la posibilidad de un futuro aumento de las tasas de interés si se
considera necesario.

Se confirma la magra situacion de crecimiento de las economias europeas con una minima caida en su nivel del -0,1% en términos
trimestrales y un minimo crecimiento en términos interanuales del 0,1%. Durante octubre, las expectativas econdmicas han sufrido un ligero
deterioro en comparacién con el mes anterior, manteniéndose aln en una fase negativa.

En cuanto a la economia china, crece en el tercer trimestre del afio, registrando un crecimiento del 1,3% con respecto al trimestre anterior, y del 4,9%
en términos interanuales. Mientras tanto, en octubre, las expectativas para el sector manufacturero descendieron, entrando en terreno negativo, en
contraste con el sector de servicios que logré sostenerse estable en terreno neutro.

La economia brasilera crece en el segundo trimestre del afio 3,4% en términos interanuales, y 0,9% frente al trimestre anterior. Este crecimiento
estuvo impulsado por el sector de servicios. Tras un importante aumento en septiembre, la inflacion vuelve a ceder en octubre ubicandose en 4,8%,
(ahora por fuera del rango meta). En este sentido, las proyecciones de inflacién la ubican dentro del rango para el final de 2023. El déficit fiscal aumenta
a 7,6% del PBI en septiembre (vs. 7,3% de agosto), esto se explica por un aumento en el déficit primario del 1,0% en septiembre (vs. 0,7% en agosto).

Por su parte, la economia argentina continta debilitandose. En el segundo trimestre, se observo un crecimiento del 4,8% en comparacion con el
trimestre anterior, después de tres periodos de contraccion. Pese a esto muestra una importante caida del 4,9% en relacion al mismo periodo de 2022.
Se espera una caida de la economia del -3,0% para 2023.El contexto econdmico enfrenta desafios importantes para fin de afio en: (i) incertidumbre
respecto a resultado de las elecciones y rumbo econémico; (i) materia inflacionaria, la inflacion mensual de septiembre alcanz6 el 12,7%, registrando la
tasa mas alta de los ultimos afios, lo que ubicéd la tasa interanual en 138,8%; (iii) materia cambiaria (la brecha cambiaria continué elevada en
septiembre $350 el oficial y $734,9 el blue); (iv) fiscal (el déficit fiscal que cede en septiembre ubicandose en 3,3% del PIB); y (v) financiera (el retorno
extra de los bonos argentinos frente a los bonos de Estados Unidos es de 2.459 puntos basicos).
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Hechos destacados - Uruguay

" Segun la dltima encuesta de expectativas del Banco Central del Uruguay (BCU), los analistas han ajustado a la baja sus proyecciones de crecimiento para
el afo, situandolas ahora en torno al 0,8%. Este ajuste representa una reduccion notable desde el 1,0% del mes anterior y el 2,5% proyectado en enero. La
revisiéon a la baja se atribuye al impacto de la sequia, la finalizacion de proyectos significativos como UPM 2 y el Ferrocarril Central, asi como un desvio de
la demanda hacia Argentina debido a diferencias en los precios. Estos factores contribuyeron al resultado econémico del segundo trimestre, en el cual el
Producto Bruto Interno (PBI) de Uruguay registré una contraccion interanual del 2,5%. Esta contraccion, especialmente notable en el sector primario, se
extendid a la mayoria de los sectores, sefialando una desaceleracion general en la economia del pais.

" Los indicadores vinculados a la actividad econémica muestran un menor dinamismo . Las ventas de combustibles y energia tuvieron diferentes
variaciones en sus ventas. Por un lado, caen en septiembre las ventas de nafta en un 6% y las ventas de gasoil en un 16%. Por su parte, las ventas de
Energia Industrial también caen en septiembre un 4%, no asi la venta de energia a comercios y servicios que aumentd sus ventas un 4% en términos
interanuales. En términos generales continuaron disminuyendo las exportaciones. En el udltimo afio movil a octubre crecen Unicamente las
exportaciones de Molineria (7%), Madera (6%) y Cereales (5%). Las exportaciones de los demas bienes mas relevantes caen: Semillas (-68%), Carne y
despojos (-28%), Lacteos (-10%), Plastico y derivados (-9%) y Productos farmacéuticos (-2%). Mientras que, por otro lado, la recaudacién crece en
octubre en 1,9% interanual tras varios meses de caidas, pese a esto cae en el Ultimo afio movil 0,8% . El aumento en octubre se justifica con un
crecimiento del 3,7% en IVA, sumado a los crecimientos de IMESI (19,0%) e IRPF (6,2%).

] La inflacion mensual de octubre se ubicé en 0,63%, mayor al dato del octubre de 2022 (0,21%). Esto llevo a un crecimiento de la inflacion
interanual del 4,30%. La inflacibn mensual se explica principalmente por un crecimiento interanual de los precios de “Alimentos y Bebidas S/A” que se
ubica en 5,0% (vs 4,9% de septiembre), y que representa el 26% de la canasta de consumo. Varios componentes se mantuvieron por encima del nivel
general, entre ellos se destacan “Educacion” (9,5%), “Restaurantes y Hoteles” (7,9%), “Salud” (7,0%) y “Vivienda” (5,8%). En este contexto, dado que la
inflacién esta cediendo y se observa una estabilidad en cuanto a las expectativas de inflacién de los agentes, junto a un menor dinamismo de la actividad
economica, el Banco Central decidié en octubre bajar la tasa de politica monetaria en 50 puntos basicos, ubicandose asi en 9,50%.

" Por su parte, en el mercado laboral la tasa de empleo crece y se ubica en septiembre en 58,5%, por encima del promedio 2006-2023; por su parte, la tasa
de desempleo asciende y se ubica en 8,3%. En términos desestacionalizados, el mercado laboral se mantuvo estable respecto a agosto,
aumentando la tasa de empleo y mejorando levemente en cuanto al desempleo. En septiembre, el salario real registré un aumento del 4,8% en
términos interanuales. Este crecimiento constante a lo largo del dltimo afio ha llevado al indice a superar los niveles previos a la pandemia, reflejando una
mejora significativa en el poder adquisitivo de los trabajadores asalariados.
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La Economia Global

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




Aumenta el indice S&P y cae el rendimiento de los bonos en noviembre

5%

Mercado Financiero

=

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

incrementos, mientras que el rendimiento de los bonos a 10 afios cayo.
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EE.UU: Mercado Laboral e Inflacidon

El desempleo aumenta y la inflacion se desacelera

=

Si bien en octubre el mercado laboral continta robusto y crece el empleo, aumenta el desempleo, ubicandose en 3,9%. Por otro lado, la inflacibn mensual
de octubre en términos de CPI (Indice de Precios de Consumo) crecié 0%, ubicandose en 3,2% en términos interanuales. Por su parte, en términos de
PCEI, ultimo dato a septiembre también se observa un incremento respecto al mes anterior.
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EE.UU: Actividad EconOmica

La economia crece en el tercer trimestre
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Durante el tercer trimestre, la economia experimentd un crecimiento del 2,9% en comparacion con el mismo periodo del afio anterior y un aumento
del 1,2% con respecto al trimestre anterior. Se estima un crecimiento del 2,1% para el cierre de 2023. Por su parte, en octubre, las expectativas

=

econdmicas se mantuvieron estables, situandose en un nivel neutro tanto en el sector manufacturero como en el de servicios.
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Europa: Actividad Economica

Estancamiento de las economias europeas en el tercer trimestre de 2023

El tercer trimestre de 2023 ha reafirmado el lento crecimiento de las economias europeas, con una leve contraccion trimestral del 0,1% y un marginal
incremento interanual del 0,1%. Durante octubre, las expectativas econémicas han sufrido un ligero deterioro en comparacion con el mes anterior,
manteniéndose aun en una fase negativa.
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Reino Unido: Actividad Econdmica

Crecimiento econdmico modesto en el tercer trimestre de 2023

El crecimiento econdmico continlda su tendencia modesta, En el tercer trimestre de 2023, se registré un incremento del 0,6% en comparacion con el
mismo periodo del afio anterior, manteniéndose estable (0,0% de variacion) con relacion al trimestre precedente. Por otra parte, las perspectivas
economicas para los sectores de servicios y manufactura han experimentado una leve mejoria, a pesar de permanecer en terreno negativo.
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China: Actividad Econdmica

La economia crece durante el tercer trimestre
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En el tercer trimestre, China experiment6 un crecimiento del 1,3% en comparacion con el trimestre previo y un robusto aumento interanual del 4,9%.
Mientras tanto, en octubre, las expectativas para el sector manufacturero descendieron, entrando en terreno negativo, en contraste con el sector de
servicios que logro sostenerse estable en terreno neutro.
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Petroleo

El precio del petréleo se mantiene cercano al promedio historico

El precio del petréleo Brent se mantuvo estable a lo largo de octubre, registrando un descenso hacia finales de mes debido a la disminucion de las
preocupaciones del mercado acerca de una posible escalada del conflicto entre Israel y Hamas, que podria impactar la oferta en la region. Sin
embargo, este precio se mantiene cercano al promedio historico del periodo 2000-2023
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Commodities

Movimientos dispares en los precios internacionales

Entre los commodities exportados por Uruguay, se observa una disminucién en los precios: de la Madera, situandose un 26% por debajo del promedio
histérico del periodo 2000-2023, del Arroz, aunque aun supera el promedio histérico en un 10%,y de la Soja que se ubica un 10% por debajo del
promedio. En contraste, el precio de la Carne se ha mantenido constante, permaneciendo un 5% por encima del promedio historico

Madera
(indice real, promedio 2000-2022=100)

Promedio 2000-2023

Arroz
(indice real, promedio 2000-2022=100)

150

————————————————————————————————————————— 125 4
100 4
64
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Carne Soja
(indice real, promedio 2000-2022=100) (indice real, promedio 2000-2023=100)
150
125 4
1004 - - - - — — — Fromedio2000:2025 _ _ _f _ _ . __ __ 96 -
____________ vromedio 2000-2025 F _ _ _ - M N __
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: World Bank

Informe de Coyuntura Econémica — Noviembre 2023 14



Situacion Econdmica en Brasil

Seleccion de indicadores para tomarle el pulso a la economia brasilefia




Actividad Econdmica

La economia muestra algunos signos positivos durante el tercer trimestre

El PBI brasilero crecié en el segundo trimestre del afio: aumento 3,4% en términos interanuales y 0,9% con respecto al trimestre anterior. Por su parte
el indice de actividad econ6mica muestra ciertas mejoras en agosto con un crecimiento del 1,3% en términos interanuales, pero con una caida del

0,8% frente al trimestre anterior.
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Cuentas Publicas ,
En septiembre el déficit fiscal aumenta V

El déficit fiscal aumenta a 7,6% del PBI en septiembre (vs. 7,3% de agosto), esto se explica por un aumento en el déficit primario del 1,0% en
septiembre (vs. 0,7% en agosto) frente a los intereses que permanecen contantes en 6,6%. Por su lado, la deuda publica mantiene su nivel en 74,4%
en el dltimo mes.
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SRCIR R -0,6% [ -1,9% [| 2.5% | -1,7% | -1,6% | -0,8% | -9,2% |sosaiisiesan] -1.0%
75Cy0 . % 74,4°/o 0
3% - bruta
Reservas
. 0 22,4% 22,5% Deuda
6% - 50% A 23.7% neta
29,9%
Resultado
-9% A Primario
25% A
Intereses
-12% A
RZSIEEZ?O ., L 46,1% | 51.4% | 52.8% | 54,7% 61,4% | 55,8% [ 57,1% [| 60,0%
32,6% | 35.6%
-15% T T - - - . . . . : 0% -
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Set.23 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Set.23

Fuente: BCB
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Riesgo Pais

El riesgo pais se mantiene en el dltimo mes

Riesgo Pais
(puntos basicos)

800 1

600 -

400 1

200 1

Comienzo de .

Promedio 2013-2022

recesion :

grado inversor :

- — - ——— -

Paulo Guedes

Temer fracasa

en aprobar
reforma :
previsional :

ministro de :
Hacienda : Mercados
: reaccionan ante :
COVID-19 :

Chpsu .
e

Luego de varios meses de caidas, el riesgo pais de Brasil aumenté en octubre, aunque aun se ubica por debajo del promedio de la tltima década, 214
puntos basicos por encima de los bonos de Estados Unidos.

214

2013

Fuente: JPMorgan

Bl’aSiE] Impeachmenta : %Freno de SL.lba
Dilma Rousseff : Detenciénde : de tasas de !
Lula @ interés FED:

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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Tipo de Cambio e Inflacidn

La inflacion vuelve a desacelerarse en octubre v

Tras un importante aumento septiembre la inflacion vuelve a ceder en octubre ubicAndose en 4,8% (aun por fuera del rango meta). En este sentido, las
proyecciones de inflacion la ubican dentro del rango para el final de 2023. El tipo de cambio aumenta levemente en septiembre, ubicandose en 5,06
reales y proyectandose en 5,00 para fin de este afo.

Tipo de Cambio Inflacién

(reales por dolar) (variacion anual del IPCA)

12% A

10% A

Paulo Guedes :
ministro de :

) : 8% A
Hacienda : Suba del
5.00 5,05
23 Dic.24
Detencion de ;?‘Iof 6% A -____--___;_____

Lula :

4% A
Mercados
g e | rieachonan ante ________ _____________
en aprobar . GRS 2% A L ¥ i O
reforma : - ks )
previsional :
T T T T T T T T 0% T T T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Fuente: BCB
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Situacion Econdmica en Argentina

Seleccion de indicadores para tomarle el pulso a la economia argentina

B = 1

L“\ - ” e
A e T
ot e N A
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NS



Actividad Econdmica

Altibajos durante el segundo trimestre del afio

A
N 4

La economia argentina logré crecer en términos trimestrales, luego 3 periodos de caidas, en 4,8%. Pese a esto muestra una importante caida del 4,9% en
relacién al mismo periodo de 2022. En cuanto a la actividad econémica, crece 1,3% en términos mensuales y 0,3% respecto a agosto del 2023

Producto Bruto Interno Estimador de Actividad Economica
(variacion anual real) (mensual, desestacionalizado)
12% 10,2%
8% 155 1
4% 145 -
0% 135 1
-0,8%
4% -3,0% 125 4
-8% 115 1
-12% - - - - - - - - - 105 1 - - - - - - - - -
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
PBI Trimestral QoQ PBI Trimestral YoY Estimador de Actividad Econémica Estimador de Actividad Econémica
(variacion frente al trimestre anterior) (variacién trimestral interanual) (variacion frente al mes anterior) (variacién mensual interanual)
15% 1 3% 1 10% 1
11,8% 20% 4 2,5%
10% 204
10% A 1,3% 1,3%
5% 58% 68% 570, 1% A 2,9%
% 1,5% 1,4% 04% 0% 1.2% 0.3%
0% o 0% - 0%
5% e -0,3% -1,4%
1% -0,8%
Ao -10% A -4,3% 47%
10% - Yo
-2% A .
15% 2,2%
-20% A
T T r T T T T T r T T T -3% T T T T -10% T T T T
22-Q1 22-Q2 22-Q3 22-Q4 23-Q1 23-Q2 22-Q1 22-Q2 22-Q3 22-Q4 23-Q1 23-Q2 02/24 04/24 06/24 08/24 02/24 04/24 06/24 08/24
Fuente: INDEC, BCRA Nota: Barras en naranja claro corresponden a las proyecciones de octubre 2023
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Cuentas Publicas

Cae el déficit fiscal en septiembre

AR
®
\ 4

En septiembre el déficit fiscal se ubico en 3,3% del PBI, por debajo del valor de agosto de 3,5%. El déficit se explica por un resultado primario del 1,8%, y
el pago de intereses a 1,5%. Por otra parte, la deuda bruta en septiembre se ubica en 76,5 % del porcentaje del PBI.

2%

0%

2% A

4% A

-6%

-8%

-10%

Resultado Fiscal
(% del PBI)

-4,2% -3,8% -2,3%
-2,1%
1,6%

-0,4% : -2,1%

-3,3%

-1,5%

-1,8%

Resultado
Primario

Intereses

Resultado

global

2016 2017 2018

2019 2020 2021

Fuente: INDEC, BCRA, Ministerio de Hacienda

2022

Sep 23

120% -

90% 1

60% 1

30% 1

0%

Deuda Publica
(% del PBI)

Deuda
bruta

12,3% 75,1%

Reservas

o,
173% | 207% (NI

neta

45,5% J 46,8% ’ ’ 57,7% Q 55.8%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Sep 23
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Riesgo Pais

Importante caida en el riesgo pais.

AR
®
\ 4

El retorno extra de los bonos argentinos frente a los bonos de Estados Unidos es de 2.459 puntos basicos (frente a los 2.726 puntos del mes anterior).
El riesgo pais de Argentina continGa en niveles muy altos debido a la incertidumbre por el rumbo econémico, resultado de las elecciones y la
devaluacion de la moneda del dltimo mes.

Riesgo Pais
(puntos basicos)

4.000 1
Mercados
Acuerdo con el reaccionan ante
Comienzo FMI: COVID-19
3.000 4 Eliminacién del . de crisis - Elecciones ‘
cepo cambiario cambiaria PASO
2.459
2.000 1
! _ Argentina __________ e Promedio 20132023 ____ . ______ I ________
1,000 -
EMBI+ :
i ari N O : :
Latinoameérica .*\ ST o J—_A . ; 412
O T T T T T T T T T T
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: JPMorgan
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Tipo de Cambio e Inflacidn

Devaluacion del peso argentino

A
. 4

La promesa del gobierno de sostener el tipo de cambio nominal en septiembre amplié la brecha entre el dolar oficial ($350) y el paralelo ($936,9 para el
délar blue). La inflacion de septiembre se mantuvo alta, registrando un 12,7%, lo que resulté en un acumulado interanual del 138,3%. Estas presiones
inflacionarias se reflejan en una proyeccion elevada para fin de afio, estimando que la inflacién podria alcanzar el 180,7%.

Tipo de Cambio

(pesos por dolar)

1200 4

1000 A

800 H

600 -

400

200

130940

3% -

53906

350

AComjjenzo |
c%éc?iég;hjl Eleccicr%g'le

cambiaria . : Icial

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fuente: INDEC, BCRA

160% A
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100% 1

80% A
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Inflacion
(variacion anual del IPC)

Dic.23
180,7%
(o]

819?%3%
135,49
Dic.24
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Situacion Economica en Uruguay

Seleccion de indicadores relevantes para la toma de decisiones en Uruguay




Actividad Econdmica
Indicadores Adelantados

Las ventas de combustibles y energia presentan movimientos dispares. Por un lado, caen en

Bﬂ septiembre las ventas de nafta en un 6% y las ventas de gasoil en un 16%. Por su parte, las ventas de
Energia Industrial también caen en septiembre un 4%, no asi la venta de energia a comercios y servicios
gue aumento sus ventas un 4% en términos interanuales.

En octubre en términos generales continuaron disminuyendo las exportaciones. En el ultimo afio
movil a octubre crecen Unicamente las exportaciones de Molineria (7%), Madera (6%) y Cereales (5%).
Las exportaciones de los demas bienes mas relevantes caen: Semillas (-68%), Carne y despojos (-28%),
Lacteos (-10%), Plastico y derivados (-9%) y Productos farmacéuticos (-2%).

La recaudacion crece en octubre en 1,9% interanual tras varios meses de caidas, pese a esto el afio
movil cae 0,8% . El aumento en octubre se justifica con un crecimiento del 3,7% en IVA, sumado a los
crecimientos de IMESI (19,0%) e IRPF (6,2%).




Monitor Energetico

Movimientos dispares en las ventas de septiembre

Las ventas de combustibles y energia presentan movimientos dispares. Por un lado, caen en septiembre las ventas de nafta en un 6% y las ventas de
gasoil en un 16%. Por su parte, las ventas de Energia Industrial crecen en agosto un 15%, junto con la venta de energia a comercios y servicios que
aumento sus ventas un 3% en términos interanuales.

40% A

20% A

0% A

-20%

Ventas de Nafta

(variacion interanual, en volumen fisico)

9% 8%

-14%

20% A

10% Ao

0% A

-10% A

11/21  01/22 03/22 05/22 07/22 0922 11/22 01/23 03/23 05/23 07/23 09/23

Ventas de Gasoil

(variacién interanual, en volumen fisico)
22%

14%15%

Afno movil cerrado en el mes -16%

-20%

-18%

1/21 01/22 03/22 0522 0722 0922 11/22 01/23 03/23 05/23 07/23 09/23

30% 1

20% A

10% A

Ventas de Energia Industrial
(variacion interanual, en volumen fisico)

27%
22%

25%

18%

16%

15%15%

‘o
6% 6% 5% 5o,
2% 2%
0%

0%

1% .
3% -4%

-10%

20% A

10% A
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Ventas de Energia a Comercio y Servicios

(variacién interanual, en volumen fisico)
26%

15% 149 15%

13%

1%

9%

2% 3%

0%

-1%

-10%
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Exportaciones

En octubre las exportaciones de la mayoria de los productos cayeron

En el ultimo afio mévil a octubre crecen Unicamente las exportaciones de Molineria (7%), Madera (6%) y Cereales (5%). Las exportaciones de los
demas bienes més relevantes caen: Semillas (-68%), Carne y despojos (-28%), Lacteos (-10%), Plastico y derivados (-9%) y Productos farmacéuticos

(-2%).

Carne y despojos

(variacion interanual mévil, USD constantes)
15% 1
Exp. en el altimo afo: 2348m USD

3%

0%

-15% A

Dic. Feb. Abr.
Semillas
(variacion interanual mavil, USD constantes)

95}*" en el altimo afo: 699m USD
‘o

0,
100% 87% 85% 85%g4 o),

80%
60%
40%
20%
0%
-20%

Dic. Feb. Abr.  Jun.

Fuente: Direcciéon Nacional de Aduanas

Ago. Oct.

Lacteos
(variacién interanual movil, USD constantes)
15% 1
12%
10%10%
10%
7% 6o, %
5% -
2% v,
0%
0%
-5% - -4%
0% 10%
Dic. Feb. Abr.  Jun. Ago. Oct.
Madera y similares
(variacion interanual movil, USD constantes)
10% 7 Exp. en el ultimo afio: 1232m USD
5%
0%

Cereales

(variacion interanual mévil, USD constantes)

0, -
80 Exp. en el ultimo afio: 898m USD

31%
30% <428% 23%

Molineria
(variacion interanual mévil, USD constantes)

Exp. en el ultimo ano: 358m USD

40% A 37%
20% 30%
10% 20
10%
0%
0%
-1O°/D T T T L] T -10% 1 T T T L) T T
Dic. Feb. Abr. Jun. Ago. Oct Dic. Feb. Abr Jun. Ago. Oct.
Plastico y derivados Productos farmacéuticos
(variacion interanual moévil, USD constantes) (variacion interanual movil, USD constantes)
25% 10%

Exp. en el Gltimo afo: 339m USD

20%
15%
10%
5%
0%
-5%

Exp. en el altimo aio: 186m USD

5%

0%

-5%

Ago. Oct.
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Recaudacion

La recaudacion logra crecer tras varios meses de descensos

La recaudacion crece en octubre en 1,9% interanual tras varios meses de caidas, pese a esto el afio mévil cae 0,8% . El aumento en octubre se justifica
con un crecimiento del 3,7% en IVA, sumado a los crecimientos de IMESI (19,0%) e IRPF (6,2%).

Recaudacion Bruta
(variacién real interanual)
15% 1
20% A
10% A
10,6%
0%

-10% A

IRPF

(variacion real interanual)

151% 14,4%

10,9%

-20%

25% 1
20% A
15% 1
10% A
5% A

May. Jul. Set. Nov. Ene. Mar. May. Jul. Set.
IRAE

(variacion real interanual)

17,8%

0,5%
8,4%
0

4.2% 4,0%. " 5
o

0%

-5% 4

Ano movil cerrado en el mes

-10% 1

0,0% -0,1%
-4,3%
1,3% -7,6%
-10,6%

-5% A

-12,2% -11,9%

L e s S e o B e e S -15%
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Fuente: DGI
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(variacion real interanual)
20% 1
10% 1
0%
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IMESI
(variacion real interanual)
31,8%
25% A
g 12,3%
"~ 61%65% o2%
0% A
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Industria Manufacturera

La Industria crece de forma general en agosto

El indice de volumen fisico aumenta en agosto 3,2% en términos interanuales. Por su parte, las horas trabajadas aumentan en agosto en 1,7% en
términos interanuales.

indice de Volumen Fisico
(mensual y tendencia-ciclo)

indice de Horas Trabajadas
(mensual y tendencia-ciclo)

110 -
115.125
100 4
105.000
90 -
95.000 -
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75.000 . : . - - 70 - - . - :
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indice de Volumen Fisico indice de Horas Trabajadas
(variacion interanual) (variacion interanual)

20% 1

10% Ao

0%

10% 1

1,4%
0,1%

2,2% o
1.0% 1,7%

33% 32% 0% —

-0,5%
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-0,4%
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-10%

09/22 10/22

Fuente: INE
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Nota: Excluyendo refineria. La linea oscura representa la serie tendencia-ciclo
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Actividad EconOmica

Cuentas Nacionales

Uruguay presentd una caida en el segundo trimestre. La economia uruguaya cae 2,5%
en el segundo trimestre frente el mismo periodo de 2022. En comparacion con el trimestre
anterior, la disminucion es del 1,4%. Este contexto ajusta a la baja la proyeccion para el 2023
a 0,8%.

Desde el enfoque de la oferta, en términos interanuales, los sectores que presentaron
crecimiento fueron “Actividades Profesionales” (+3,8%), “Transporte y Comunicaciones’
(+2,8%), “Servicios Financieros” (+0,9%),, y “Salud, Educacion y Otros Servicios” (0,6%). Por
su parte caen; “Actividades Primarias” (-27,4%) “Construccién” (-6,6%), “Actividades
Comerciales” (-1,8%) e “Industrias Manufactureras” (-1,5%).

Desde el enfoque del gasto y en términos interanuales, los componentes que muestran
crecimiento son Consumo Privado (4,8%) y Consumo Publico (0,7%). Por otro lado, cae las
Exportaciones (-6,3%) debido a menores ventas de soja y carne, y las Inversion (-7,6%) por
finalizacion de obras de UPM Il y Ferrocarril Central



4%

2%

0%

-2% +

4% 4

-6% <

9%

6%

3%

0%

-3%

-6%

-9%

-12%

Actividad Econdmica

Afectada por la sequia la economia se contrae en el segundo trimestre del afo

La economia uruguaya cae 2,5% en el segundo trimestre frente el mismo periodo de 2022. En comparacion con el trimestre anterior, la disminucién es
del 1,4%. La caia se debe al impacto de la sequia, y a las distorsiones de la economia de Argentina. También se ajusta a la baja la proyeccion para el
2023 a 0,8% frente al 1% del mes proyectado en mediana por analistas el mes anterior.

Producto Bruto Interno
(variacion anual real)

- 1,7%

1,6%

5,4%

2016 2017 2018 2019

PBI Trimestral QoQ

(variacion frente al trimestre anterior)

g 1,9%
0,1%

1,3%
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Fuente: BCU
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Crecimiento Sectorial Anual

Actividades Primarias contribuye negativamente al crecimiento

En el afio cerrado a junio, la caida se explica principalmente por Actividades Primarias (-17,1%), Electricidad, Gas y Agua (-4,1%) e Industria
Manufacturera (-2,0%).

Contribucion al crecimiento del PBI
(aio cerrado en junio 2023)

Transporte y
Comunicaciones
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PBI segun industrias: Trimestral

La desaceleracion en el segundo trimestre se extiende a la mayoria de los sectores w—

En términos interanuales, los sectores que presentaron crecimiento fueron “Actividades Profesionales” (+3,5%), “Transporte y Comunicaciones”
(+2,5%), “Servicios Financieros” (+0,9%),, y “Salud, Educacién y Otros Servicios” (0,6%). Por su parte caen; “Actividades Primarias” (-27,4%)
"Construccion” (-6,6%), “Actividades Comerciales” (-1,8%) e “Industrias Manufactureras” (-1,5%).

Actividades Primarias Industrias Manufactureras Actividades Comerciales Construccion
(variacion trimestral interanual) (variacién trimestral interanual) (variacion trimestral interanual) (variacion trimestral interanual)
40% A 20% 4
10% A
30% i .
o 6,7% 30% 4 15% A
20% 1 jat% ? 10,8%
10% 8,7% 8,4%
10% o
20% A
0, -
0% 1 0% 13,9% o v 25%
11,4% 11,2% 1,6%
-10% A 10% 1 0%
56% 55%
-20% -4,3%
20% 5% -
0,
-27,4% 0% - -6,6%
T T T T T T -100/0 T T T T T T T T T T -1.[8L -10‘%) T T T T T T
22-Q1 22-Q2 22-Q3 22-Q4 23-Q1 23-Q2 22-Q1 22-Q2 22-Q3 22-Q4 23-Q1 23-Q2 22-Q1 22-Q2 22-Q3 22-Q4 23-Q1 23-Q2 22-Q1 22-Q2 22-Q3 22-Q4 23-Q1 23-Q2
Transporte y Comunicaciones Servicios Financieros Actividades Profesionales Salud, Educacidén y Otros Servicios
(variacion trimestral interanual) (variacion trimestral interanual) (variacion trimestral interanual) (variacion trimestral interanual)
10% 15% 1 15% A
0, -
15% 1 e 10,7%
5,9% 10% 1 10% A

% -
10,9% o

10% - P

5% 5%

5% 2% 1 1,0%  0,9%

0% A

0% 0%

0%
-2% A

-5% -4% -5% -5%
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Fuente: BCU
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PBI segun gasto: Trimestral

Caen las inversiones y las exportaciones

Desde el enfoque del gasto y en términos interanuales, los componentes que muestran crecimiento son Consumo Privado (4,8%) y Consumo Publico
(0,7%). Por otro lado, cae las Exportaciones (-6,3%) debido a menores ventas de soja y carne, y la Inversion (-7,6%) por finalizacién de obras de UPM
II'y Ferrocarril Central.

Exportaciones Consumo Privado
(variacion trimestral interanual) (variacion trimestral interanual)
40% A v,
10% L
30% A .
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Fuente: BCU
Informe de Coyuntura Econdémica — Noviembre 2023 35



Cuentas Publicas
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El déficit fiscal crece en el tercer trimestre de 2023 a 4,3% del PIB. El mismo se explica
por un aumento en el déficit primario del 1,6% y por el pago de intereses de 2,7%.

En el segundo trimestre del aino la deuda bruta crece a 68% (vs 67% de Q1), mientras
gue la deuda neta tampoco presento variaciones considerables (40% vs. 39% del
periodo anterior). También las reservas se mantuvieron relativamente constantes en este
periodo representando un 27%

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 96
puntos basicos, el menor entre los paises de LATAM.



Resultado Fiscal

El déficit fiscal crece en el tercer trimestre a 4,3% del PIB.
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El déficit fiscal se ubico en el tercer trimestre en 4,3% del PIB, crece con respecto al trimestre anterior, esto se explica por un aumento en el déficit
primario del 1,6% y por el pago de intereses de 2,7%.
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Fuente: MEF, BCU, INE

Nota: Se excluye el efecto de los “cincuentones”
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Deuda Publica

La deuda bruta aumenta levemente en el segundo trimestre del afo

En el segundo trimestre del afio la deuda bruta crece a 68% (vs 67% de Q1), mientras que la deuda neta tampoco presento variaciones considerables
(40% vs. 39% del periodo anterior). Por su parte, las reservas se mantuvieron relativamente constantes (27% vs. 28% en el periodo anterior).
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Riesgo Pais

El riesgo pais se mantiene en minimos historicos.

Las mejores perspectivas para la economia uruguaya y mejoras en la calificacion crediticia han ubicado al riesgo pais en minimos histdricos. El riesgo

pais de Uruguay se ubica en 96 puntos basicos, el menor entre los paises de LATAM.
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Fuente: JPMorgan
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Precios y Tipo de Cambio

La inflacibn mensual de septiembre registro un incremento del 0,63%, mayor al dato del
Oct.22 (0,21%). Esto llevo a una inflacion interanual del 4,2% ubicandose dentro del
rango meta. El tipo de cambio presento un crecimiento luego de varios meses de descenso,
ubicandose en 38,5% y proyectandose en 40,0$% para fin de 2023 segun la Encuesta de
Expectativas a analistas realizada por el BCU.

La inflacibn mensual se explica principalmente por un crecimiento interanual de los
precios de “Alimentos y Bebidas S/A” que se ubica en 5,0% (vs 4,9% de septiembre), y
gue representa el 26% de la canasta de consumo. Varios componentes se mantuvieron por
encima del nivel general, entre ellos se destacan “Educacion” (9,5%), “Restaurantes y
Hoteles” (7,9%), “Salud” (7,0%) y “Vivienda” (5,8%).

El TCR sufre una importante caida en el mes de septiembre afectado principalmente
por los problemas de competitividad que se generan en la region, ubicandose un 42%
por debajo del promedio 2000-23. Mientras que el TCR regional cae drasticamente a un 49%



Tipo de Cambio e Inflacidn —)
La inflacién se acelera en el mes de octubre =

La inflacién mensual de octubre se ubicé en 0,61%, mayor al dato de oct.22 (0,21%). Esto llevo a un aumento en la inflacién interanual del 4,3%. El
tipo de cambio presentd un crecimiento luego de varios meses de descenso, ubicandose en 38,5% y proyectandose en 40,0$ para fin de 2023 segun la
Encuesta de Expectativas a analistas que realiza el Banco Central.
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Fuente: INE Nota: IPC Nucleo excluye Alimentos, Electricidad, Gas y Combustibles
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Inflacion

“Alimentos y Bebidas sin alcohol” cerca del nivel general en octubre

La inflacién mensual se explica principalmente por un crecimiento interanual de los precios de “Alimentos y Bebidas S/A” que se ubica en 5,0% (vs 4,9%
de septiembre), y que representa el 26% de la canasta de consumo. Varios componentes se mantuvieron por encima del nivel general, entre ellos se

destacan “Educacion” (9,5%), “Restaurantes y Hoteles” (7,9%), “Salud” (7,0%) y “Vivienda” (5,8%).
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Tipo de Cambio Real e =
El TCR cae de forma generalizada durante octubre -—

El TCR sufre una importante caida en el mes de octubre afectado principalmente por los problemas de competitividad que se generan en la region,
ubicandose un 42% por debajo del promedio 2000-23. El TCR extrarregional también se ubica un 28% por debajo del promedio. Mientras que el TCR
regional cae drasticamente a un 49% por debajo del promedio, influenciado por la gran devaluacion que sucede en Argentina.

Tipo de Cambio Real Efectivo
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Mercado de Trabajo
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La tasa de empleo crece y se ubica en septiembre en 58,5%, por encima del promedio 2006-
2023; por su parte, la tasa de desempleo asciende y se ubica en 8,3%. En términos
desestacionalizados, el mercado laboral se mantuvo estable respecto a agosto,
aumentando la tasa de empleo y mejorando levemente en cuanto al desempleo.

En septiembre, el salario real registro un aumento del 4,8% en términos interanuales.
Este crecimiento constante a lo largo del ultimo afio ha llevado al indice a superar los niveles
previos a la pandemia, reflejando una mejora significativa en el poder adquisitivo de los
trabajadores asalariados.



Mercado de Trabajo

En septiembre el mercado laboral continua estable

La tasa de empleo crece y se ubica en septiembre en 58,5%, por encima del promedio 2006-2023; por su parte, la tasa de desempleo asciende y se
ubica en 8,3%. En términos desestacionalizados, el mercado laboral se mantuvo estable respecto a agosto, aumentando la tasa de empleo y
mejorando levemente en cuanto al desempleo.
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Salarios e Ingresos

El salario real continla ascendiendo en septiembre

En septiembre, el salario real registré6 un aumento del 4,8% en términos interanuales. Este crecimiento constante a lo largo del Gltimo afio ha llevado al
indice a superar los niveles previos a la pandemia, reflejando una mejora significativa en el poder adquisitivo de los trabajadores asalariados.
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