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Hechos destacados - Globales

+ EI PBI de Estados Unidos presenta un crecimiento moderado en términos trimestrales del 0,6% en el segundo trimestre del afio, y del 2,6% en
términos interanuales. Para el 2023, el FMI continta proyectando un crecimiento del 1,6%. Por su parte, el mercado laboral permanece robusto en julio,
con aumento en la creacién de empleo (se crearon 187.000 puestos de trabajo), mientras que el desempleo continud decreciendo, ubicAndose en 3,5%
en el mes antes mencionado. La inflacion interanual de junio se ubicé en 3,0% en términos de CPI (indice de Precios de Consumo). En términos de
PCEI (indice de Gastos de Consumo personal) descendio a 3,0% en junio. En julio la Reserva Federal anuncié aumentar la tasa de referencia en el
rango de 5,25% y 5,5% mientras evalla el estado de la economia tras una desaceleracién de la inflacion.

* En cuanto a la economia china, crece en el segundo trimestre un 0,8% respecto al trimestre anterior, y 6,3% en términos interanuales. Las expectativas
econdmicas presentan crecimientos leves: las de servicios aumentaron en un 0,4% y las de manufacturas en un 0,6%. Con estos datos, la economia
continla presentando perspectivas de crecimiento. Segun el FMI, se espera un crecimiento importante pero aun lejos de los niveles pre-
pandemia, del 5,2% para el cierre de 2023 y del 4,5% para 2024.

* La economia europea creci6 tanto en términos interanuales (0,6%) como con respecto al trimestre anterior (0,3%). La proyeccion de crecimiento para
2023 se ubica en 0,8% y en 1,4% para el afio préximo. Por su parte, las expectativas econdémicas (PMI) empeoran en julio tanto para servicios como en
manufacturas, donde esta ultima sigue manteniéndose en territorio negativo.

* La economia brasilera crece en el primer trimestre del afio 1,9% en términos interanuales y 4,0% frente al trimestre anterior, revirtiendo la
dinamica del trimestre anterior. El crecimiento estuvo impulsado, principalmente, por el sector agropecuario. La inflacién continlla descendiendo y se
ubico en 3,2% en junio El déficit fiscal permanece constante en 6,4% del PBI en junio, debido a una leve caida del superavit primario a 0,2% (vs 0,4%
de mayo) y una disminucién en el pago de intereses a 6,2%. La deuda bruta en junio se ubica en 73,6%, por encima del valor de cierre del 2022
(72,9%).

» Por su parte, la economia argentina contintia debilitdndose, registrandose una nueva caida en el nivel de actividad ahora en el primer trimestre del
2023, la que se suma a las caidas de los Ultimos 2 trimestres anteriores. El primer trimestre del afio registr6 una caida del 1,4% en términos
trimestrales, aunque significa un aumento del 1,3% en comparacion al primer trimestre del 2022. Esta nueva caida reflejo una baja en las proyecciones
tanto para 2023 (-3,0%) como para 2024 (-0,6) ambas registrando decrecimientos. La inflacién no cede, el alto nivel registrado en junio del 6% (por
encima del registrado en junio del 2022) ubicé a la misma en 115,6% en términos interanuales, proyectandose en 142,4% para fin de 2023. El contexto
economico enfrenta desafios importantes para fin de afio en: (i) materia cambiaria (la brecha cambiaria continué elevada en julio $266,5 el oficial y $515
el blue), (ii) fiscal (el déficit fiscal se ubica en junio em 3,6% del PIB) y (iii) financiera (el retorno extra de los bonos argentinos frente a los bonos de
Estados Unidos es de 2016 puntos basicos).
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Hechos destacados - Uruguay

= El Banco Central de Uruguay publicé el informe trimestral de politica monetaria el cual alude a los hechos mas destacados durante el segundo
trimestre del afio. En el mismo se estima un crecimiento en el nivel de actividad para el 2023 del 1,0% y para 2024 del 4,0%, estimulados
principalmente una expansion del consumo privado fomentado por una recuperacion del salario, que ha estado mostrando importantes signos
de mejora durante 2023. Ademas, incorpora al analisis la potencial disminucién de los efectos generados en la sequia, tanto en los precios
internacionales como en la mejora en los flujos comerciales de Uruguay con el mercado externo.

. En el primer trimestre la economia uruguaya logro salir de la “recesion técnica” que se encontraba por la caida de los pasados dos
trimestres. El crecimiento del primer trimestre del afio fue de 0,9% en términos trimestrales y de 1,2% en términos interanuales. Este nivel de
crecimiento estuvo en linea con lo esperado, sin embargo, se ajustaron a la baja las proyecciones de crecimiento para 2023 a 1,2% (vs 1,5%
proyectado anteriormente), mientras que se estima un crecimiento del 2,7% para 2024.

" La mayoria de los indicadores vinculados a la actividad econdémica indican un menor crecimiento en el segundo trimestre del 2023. En
mayo la venta de combustibles presenta movimientos dispares. Por un lado, crecen las ventas de Energia Industrial y las de Energia a Comercio y
Servicios (18% y 7% respectivamente) aunque a un menor ritmo que el mes anterior. Por otro lado, la venta de gasoil y nafta descienden en -13% y -
7%, respecto a mayo del 2022. En julio las exportaciones mostraron una desaceleracion casi generalizada, donde la mayoria de los sectores
mostraron caidas respecto al afio pasado. En el dltimo afio mévil a julio crecié Unicamente: Molineria (20%). Mientras que cayeron las exportaciones
de Carne y despojos (-32%), Semillas (-50%), Cereales (-10%), Plastico y derivados (-3%), Madera y similares (-2%) y Productos farmacéuticos (-
1%). En cuanto a la recaudacioén, esta disminuye en junio en un 2,2% en términos interanuales, mientras que en el dltimo afio mavil crecioé en un
1%. La caida se explica principalmente por la disminucion en la recaudacion de IVA (2%), IRAE (4,3%) e IMESI (5,5%).

= La inflacion decrece en julio -0,36%, ubicandola a la inflacion interanual en 3,4%, continuando dentro del rango meta luego de 3 afios por
encima del objetivo. La deflacibn mensual se explica principalmente por una desaceleracién de los precios de "Alimentos y Bebidas S/A“ que se
ubica en 7,8%, y que representa el 26% de la canasta de consumo. También se mantuvieron por encima del nivel general “Restaurantes y Hoteles”
(8,6%) y “Educacion” (9,2%). Se destaca la caida de los precios de “Transporte” los cuales mostraron una variacion interanual del -5,9%. En este
contexto, dado que la inflacion esta cediendo y se observa una estabilidad en cuanto a las expectativas de inflacion de los agentes, junto a un menor
dinamismo de la actividad econémica, el Banco Central decidi6 en julio bajar en 50 puntos basicos la tasa de politica monetaria ubicandola
en 10,75%.

= La tasa de empleo permanece casi estable en junio y se ubica en 58,2%, alcanzando el promedio 2006-2023, mientras que la tasa de
desempleo se ubica en 8,2%. En términos desestacionalizados el mercado laboral presenta variaciones: la tasa de desempleo empeord, mientras
gue la tasa de empleo y la de actividad mejoraron. En cuanto a los ingresos, el salario real continla recuperdndose en mayo y aumenta 3,1% en
términos interanuales. El indice de salario real es superior al registrado a abril 2022, 2021 y 2021, pero aun por debajo de los valores pre-
pandemia.
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La Economia Global

Seleccion de indicadores del contexto global que afectan
a las economias de la region y a Uruguay
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Contindia en ascenso la tasa de politica monetaria

La Reserva Federal (Fed) de Estados Unidos anuncio en julio que su tasa de politica monetaria ascenderia hasta ubicarse en un 5,25%-5,5%. Por su
parte, mientras que el indice S&P ha crecido en un 1,7%, el rendimiento de los bonos a 10 afios ha disminuido respecto al mes anterior.
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La inflacidn continda desacelerandose

EE.UU: Mercado Laboral e Inflacion &=

La inflacion mensual en junio en términos de CPI (indice de Precios de Consumo) crecid 0,2%, ubicandose en 3% en términos interanuales. Mientras
gue en términos de PCEI (Indice de Gastos de Consumo personal) se ubico 3% en junio. Por su parte, el mercado laboral permanece robusto, el
desempleo continu6 decreciendo, ubicandose en 3,5% en julio (vs. 3,6% en el mes anterior).

Desempleo Inflacion
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EE.UU: Actividad EconOmica

La economia continda creciendo en el segundo trimestre.
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El PBI del segundo trimestre del 2023 crecié un 2,6% con respecto al mismo trimestre del 2022. Por su parte, el segundo trimestre de este afo
presentd un crecimiento del 0,6% frente al trimestre anterior. Las expectativas econdmicas presentan movimientos dispares para julio: servicios
disminuye en un 3,8% y manufacturas aumenta en un 5,8%: sin embargo, estas ultimas permanecen en terreno negativo
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Europa: Actividad Economica

Europa comienza a recuperarse durante el segundo trimestre.

Luego de un primer trimestre de crecimiento nulo en términos trimestrales, la economia europea logra crecer en el segundo presentando un aumento
de 0,3% en términos trimestrales y 0,6% en términos interanuales. Por su parte, las expectativas econdmicas continlan empeorando en julio tanto
para manufacturas (-1,6%) como para servicios (-2,1%).
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Reino Unido: Actividad Econdmica

Las expectativas economicas empeoran nuevamente

Las expectativas econOmicas empeoran tanto para servicios (-4%) como para manufacturas (-2,6%). Por otro lado, se continla proyectando una caida
en el crecimiento econdémico del 0,3% para 2023 y de un crecimiento de 1,0% para el afio siguiente.
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China: Actividad Econdmica

La economia continda creciendo en el segundo trimestre del afo

En el segundo trimestre del afio, China registra un crecimiento del 0,8% con respecto al trimestre anterior, y del 6,3% en términos interanuales. Por su
parte, las expectativas econdémicas presentan crecimientos leves: las de servicios aumentaron en un 0,4% y las de manufacturas en un 0,6%.
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Petroleo

El precio del petréleo continla aumentando

El precio del brent aumenté en un 8,9% en el Ultimo mes, ubicAndose en 85 US$ el barril. De esta forma, se acerca considerablemente al promedio
2000-2023.
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Commodities

El precio de la madera, el arroz y la soja aumentan en el mes de julio

La mayoria de los precios de los principales commodities exportados por Uruguay crecieron, a excepcion de la carne que sufrié una caida del 4%. En
términos historicos, se mantiene el buen desempefio de la soja y la carne, las cuales se ubican un 16% y 2% respectivamente por encima del promedio
2000-2023. Ademas, el arroz también asciende por encima de su promedio histérico, ubicandose un 3% por encima de este.
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Situacion Econdmica en Brasil

Seleccion de indicadores para tomarle el pulso a la economia brasilefia




Actividad Econdmica

La economia crece en el primer trimestre del afno

El indice de Actividad Econdmica sufre una importante caida del 2,0% en mayo en términos mensuales, pese a esto se mantiene en 2,1% por encima
de mayo.22 . Se proyecta para 2023 un crecimiento del 2,3%, por su parte para el 2024 se proyecta que la economia crecera en un 1,3%
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Cuentas Publicas A\

En junio el deficit fiscal permanece constante con respecto al mes anterior V

El déficit fiscal permanece en 6,4% del PBI en junio, debido a un superavit primario de 0,2% (vs 0,4% de mayo) y una disminucion en el pago de
intereses a 6,2%. La deuda bruta en junio se ubica en 73,6%, por encima del valor de cierre del 2022 (72,9%).

Resultado Fiscal Deuda Publica
(% del PBI) (% del PBI)
3% 1 100% -
1,3%
0,7%
0% 0,6% | -1,9% [ -2,5% | -1,7% || -1,6% || -0,8% || -9,2% 0,2°
-0,6% | -1,9% || -25% | -1,7% || -1,6% || -0,8% | -9.2% |'-5,0% | 5,9% [-0:2%
Deuda
75%: -73,7% bruta
-3% Reservas
. 0% -4,3%
-8,4% -6,1% | -5:4% 22 4% 122:5% Deuda
-6,5% 3 i neta
6% A 50% - 23,7%
29,9%
23,7%
Resultado
-9% A Primario
25% 1
Intereses
-12% A
Resultado
global i o " -
32,6% || 35,6% | 46:1% | 51,4% | 52,8% § 54,7% 61,4% § 55,8% || 57,1%
-15% T T T T T T T T T T O%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Jun.23 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Jun.23

Fuente: BCB
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Riesgo Pais

El riesgo disminuye considerablemente en julio

Riesgo Pais

GRDE s o
N2,
Ty

El riesgo pais de Brasil disminuy6 nuevamente, ubicandose por debajo del promedio de la ultima década, 207 puntos basicos por encima de los bonos
de Estados Unidos, y muy por debajo del riesgo pais de Latinoamérica.

(puntos basicos)
800 1
Paulo Guedes :
ministro de
600 1 . Hacienda : Mercados |
Temer fracasa : reaccionan ante !
" en aprobar COVID-19 |
' | reforma : :
| : previsional
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Comienzo de .
recesion :
4001 : :
Promedio 2013-2022
e L didade= = = == === == TR aa it e b I (P et e £ EE - e R N o
grado inversor :
200+ e e . 207
Impeachment a ;Freno de subag
Dilma Rousseff : Detenciéonde | detasasde:
Lula i interés FED:
0 T T T L} T T T 1
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Fuente.29|gl§organ

2014

2015
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Tipo de Cambio e Inflacidon

La inflacidn continla desacelerandose

Tipo de Cambio

(reales por ddlar)

7
61 Paulo Guedes :
ministro de
Hacienda
L
] Dic.23 i
i R (TTRt -
Detencion de .
4 -
: Mercados
reaccionan ante
31 en aprobar | COVID-19
reforma :
previsional :
2 T T T T - . - :
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fuente: BCB

12%

10%

8% 1

6%

4% A

2% 1
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La inflacion continda descendiendo, ubicandose en 3,2% en junio. El tipo de cambio vuelve a caer en junio, ubicandose en 4,85 reales (-2,6%), a su
vez se proyecta en 4,9 para fin de este afio y en 5,0 para fines del afio préximo.

Inflacién
(variacién anual del IPCA)

Suba del

b A e AT

..................

___________

-----------

----------

0%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
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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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Actividad Econdmica

La economia vuelve a caer en el primer trimestre del aio

A
N 4

La economia argentina registré por tercer trimestre consecutivo una caida en su nivel de actividad. El primer trimestre del afio la economia decreci6 1,4%.
Frente a esto se ajustan a la baja las proyecciones tanto para 2023 (-3,0%) como para 2024 (-0,6%), ambas proyectando decrecimientos. El estimador de la
actividad econémica también present6 decrecimientos en mayo, tanto en términos mensuales (-0,1%), como interanuales (-5,5%)

Producto Bruto Interno
(variacion anual real)

Estimador de Actividad Econémica
(mensual, desestacionalizado)

12%
8% 155
4% 145 4
0% 135 1
-0,6%
-4% -3,0% 125
-8% 115 1
-9,99
'1 20/0 T T T T ’I /o T T T T 105 1 T T T T T T T T T
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 Econdmica Estimador de Actividad Econémica
(variacion frente al trimestre anterior) (variacion trimestral interanual) (variacion frente al mes anterior) (variacion mensual interanual)
15% 1 3% 1
’ 11,8% 20% A ’
0/ -
10% 2% - 30%
10% 4 91%
5% 58% 8% 579, 1% A 0,8% 20% A
0% 1,5%  1,3% 0.3% 0,29
0% A 0%
-0,3% -0,1% 10% -
-5% -0,7%
19 1-0.8% “07% 4,2% .
2,2% 2,7% 1.4%
-10% A -10% ] 0% —
()
-2% 1,8% 1,6% L
-15% 1 4.4% 55%
° -20% .
T T T T T T T T Ll T T T ‘30/0 T 1! T T '100/0 T T T T
21-Q4 22-Q1 22-Q2 22-Q3 22-Q4 23-Q1 21-Q4 22-Q1 22-Q2 22-Q3 22-Q4 23-Qf 11/23 01/24 03/24 05/24 11/23 01/24 03/24 05/24

Fuente: INDEC, BCRA

Nota: Barras en naranja claro corresponden a las proyecciones de abril 2023
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Cuentas Publicas

El déficit permanece constante en junio y se ubica en 3,6% del PBI.

AR
®
\ 4

En junio el déficit fiscal se ubico en 3,6% del PBI, por debajo del valor de cierre del 2022. la caida se explica por un resultado primario de 2%, y el pago de
intereses a 1,6%. La deuda bruta aumenta en junio alcanzando el 74,5% del PBI, de esta forma de ubica por encima del valor de cierre 2022.

Resultado Fiscal Deuda Publica

(% del PBI) (% del PBI)
2% 1 120% 1

Deuda
bruta

0% 42% || -38% || -23% || -04% | -64% 15% [ -2,0% Reservas
& /o ,07/ = (] 470 a4 /0 3 =1,97 -&,V'70
121%
-3,3% 90% - 88.8% ? Deuda
‘2% 3
7

17,3% [ 15,7%
-4% 60%
2,1%

-1,6%

-5,8% Resultado

Intereses 30%
-8% A Resultado
global
455% f 46,8% , 76,5% Q§ 90.7% N 71,5% Q 57,7% [ 58,8%
-1 O% T T L T L L L T O%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Jun 23 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Jun 23

Fuente: INDEC, BCRA, Ministerio de Hacienda
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Riesgo Pais

El riesgo pais continda disminuyendo levemente

A
»
4

El retorno extra de los bonos argentinos frente a los bonos de Estados Unidos es de 2.016 puntos basicos (36 puntos menos que el mes anterior). El
riesgo pais de Argentina contindia en niveles muy altos debido a la incertidumbre actual del pais y la proximidad de las elecciones

Riesgo Pais
(puntos basicos)

4.000 A1
Mercados
Acuerdo con el reaccionan ante
Comienzo FMI : COVID-19
3.000 1 Eliminacién del : de crisis : : Elecciones :
cepo cambiario cambiaria PASO :
2.000 1 2.016
[ WA Aroentina L _____Promedio20132023 _______ | ________ T _____.
1.000- |
EMBI+
Latinoamérica ,»*\ L0 s . - -
0 L) T Ll T T T T T
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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Tipo de Cambio e Inflacidn

L

a inflacion de junio se ubica en 115,6%

A
. 4

La elevada inflacion mensual en junio del 6% (mayor a la registrada en junio.22 de 5,3%) ubicé a la inflacién interanual en 115,6%. La proyeccién para
diciembre del afio 2023 sigue en aumento ubicandose en 142,4%. Por su parte, la brecha cambiaria continta elevada en julio ($266,5 el oficial y $515 el

blue).
Tipo de Cambio

(pesos por dolar)

900 - 9044 o
 140%
800 1
700 120%
600 1 ‘
515 - 100%
Jui23 -t
500 1
4001 07,66 80%
300 1 -
266,5
200 1 ul.23
40%
100 1 AG&QFEF&_‘?:Sn el Blue
de crISISFMI; Elecciones ; e
cambiaria : ; Oficial
0 . 20%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fuente: INDEC, BCRA

-
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Inflacion
(variacién anual del IPC)

Comienzo
de crisis .
cambiaria :

edio 2010-2023

Cuarentena :

por COVID

Dic.23
142,4%

112,6%

O
105,0%
Dic.24

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
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Situacion Economica en Uruguay

Seleccion de indicadores relevantes para la toma de decisiones en Uruguay
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Actividad Econdmica

Indicadores Adelantados

b

En junio la venta de combustibles presenta movimientos dispares. Por un lado, crece
considerablemente las ventas de Energia Industrial un 25%, mientras que Energia a Comercio y Servicios
permanece constante respecto al mismo mes del 2022. Por otro lado, la venta de gasoil y nafta
descienden, en -13% y -7% respectivamente, respecto a mayo del 2022.

En julio las exportaciones mostraron una caida en la mayoria de los sectores. En el dltimo afio movil
a julio crece unicamente: Molineria (20%). Mientras que, cayeron las exportaciones de Carne y despojos (-
32%), Semillas (-50%),Cereales (-10%), Plastico y derivados (-3%), Madera y similares (-2%) y Productos
farmacéuticos (-1%). Por su parte, las exportaciones de lacteos permanecieron constantes.

La recaudacion continta el crecimiento alcanzado en mayo y crece en un 1,0% en términos
interanuales; sin embargo, en el ultimo afio movil decrece en -2,2%. El crecimiento mensual en términos
de recaudacion bruta, se explica por un aumento interanuales en la recaudacion de IRPF (2,5%).



Monitor Energetico

En junio aumentan las ventas de Energia Industrial

En junio la venta de combustibles presenta movimientos dispares. Por un lado, crece considerablemente las ventas de Energia Industrial un 25%,
mientras que Energia a Comercio y Servicios permanece constante respecto al mismo mes del 2022. Por otro lado, la venta de gasoil y nafta
descienden, en -13% Yy -7% respectivamente, respecto a mayo del 2022.

Ventas de Nafta Ventas de Energia Industrial
(variacion interanual, en volimen fisico) (variacion interanual, en volumen fisico)
40% - 30% 1 27%
e 25%
- L, |21% <2h
20% A o) 4ne, 16% y 8% A o 16% i
13%13% °13% 129% 13%
10% A
0% A
0% T 0%
56% -14% -13% e 1% 3%
- (!
Ano movil cerrado en el mes 10% 4
-40% - Ao movil cerrado en el mes
T L} T T L} L} L} L} | } L} L] L] '200/0 L] L} T T L} ! ] L} L} T | L} L}
07/21 09/21 11/21 01/22 03/22 05/22 07/22 09/22 11/22 01/23 03/23 05/23 08/21 10/21 12/21 02/22 04/22 06/22 0822 10/22 12/22 02/23 04/23 06/23
Ventas de Gasoil Ventas de Energia a Comercio y Servicios
(variacion interanual, en volimen fisico) (variacion interanual, en volumen fisico)
22%
200/0 N 26%
14%15%
20% A
10% A 15% 14%,15%
13% 1%
10% 9% , 1
0% A 2% 3% 4%
0,
0% — T
-10% -5%
-10% 1
i =1 ovil cerrado en el mes Aino movil cerrado en el mes
-20% =18/ -20%

07/21  09/21 11/21 01/22 03/22 05/22 07/22 09/22 11/22 01/23 03/23 05/23 08/21 10/21 12/21 02/22 04/22 06/22 08/22 10/22 12/22 02/23 04/23 06/23
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Exportaciones

En julio en términos generales continuaron disminuyendo las exportaciones

En el dltimo afio moévil a julio crecen las exportaciones Unicamente de: Molineria (+20%).

Mientras que, cayeron las exportaciones de Carne y

despojos (-32%), Semillas (-50%),Cereales (-10%), Plastico y derivados (-3%), Madera y similares (-2%) y Productos farmacéuticos (-1%). Por su
parte, las exportaciones de |acteos permanecieron constantes.

Carne y despojos
(variacién interanual mévil, USD constantes)

60% - Exp. en el Gltimo ano: 2396m USD
45% A
30% 4%
15% A
0% A
-15%
Set. Nov. Ene. Mar. May. Jul
Semillas
(variacion interanual moévil, USD constantes)
“ Exp. enygl iltimo afio: 1002m USD
92% %
100% Tgs0 87% 85% 85%g 9,
80% A

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

T T T T T T

Set. Nov. Ene.

Fuente: Direcciéon Nacional de Aduanas

15% A

10% 1

5% 1

Lacteos

(variacién interanual mévil, USD constantes)

12%

1% 12%

10% 10% 10%

7%
7% 6%

2% 2%

0%

0%

10% A

5% A

0%

Set. Nov. Ene. Mar. May.

Madera y similares
(variacion interanual mévil, USD constantes)
Exp. en el Gltimo ano: 1160m USD

1%

Jul.

40% 1

30%

20% A

10%

0%

-10%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

Cereales Molineria
(variacién interanual moévil, USD constantes) (variacién interanual mévil, USD constantes)
Exp. en el dltimo ano: 760m USD Exp. en el tltimo ano: 350m USD
3% 48%48%
29% g9, 29%
6%
40%
30%
20%
10%
0%
! J  § 1,5 T T -100/0 g Ll T Ll ¢ T T
Set. Nov. Ene. Mar. May. Jul Set. Nov. Ene. Mar. May. Jul.
Plastico y derivados Productos farmacéuticos
(variacion interanual moévil, USD constantes) (variacion interanual moévil, USD constantes)
Exp. en el tltimo ano: 353m USD 10% 1 Exp. en el dltimo ano: 190m USD
1% 5% o
0%
-5% A

Set. Nov.

Set. Nov. Ene. Mar. May. Jul
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Recaudacion

La recaudacion disminuye en junio

La recaudacion continta el crecimiento alcanzado en mayo y crece en un 1,0% en términos interanuales; sin embargo, en el ultimo afio mévil decrece en
-2,2%. El crecimiento mensual en términos de recaudacion bruta, se explica por un aumento interanuales en la recaudacion de IRPF (2,5%).

15%

10%

5%

0%

-5%

-10%

Recaudacion Bruta
(variacion real interanual)

10,6%

Ano movil cerrado en el mes

04/2205/2206/2207/2208/2209/2210/2211/2212/2201/2302/23/2304/2305/2306/23

Fuente: DGI
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IRPF

(variacion real interanual)
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20% A
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10% A
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(variacion real interanual)

17,8%

0,5%
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0,
42%  4,0% g

14% 2

0%
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IVA

(variacion real interanual)
20% A

10,3%
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Industria Manufacturera

La Industria crece en mayo

El indice de volumen fisico aumenta en mayo 1,3% en términos interanuales. Por su parte, las horas trabajadas caen en mayo 0,4% en términos

interanuales.
Indice de Volumen Fisico Indice de Horas Trabajadas
(mensual y tendencia-ciclo) (mensual y tendencia-ciclo)
110 1
115.125 1
AV,
105.000
90 -
95.000 -
80 -
85.000 -
75.000 T T T T T 70 T T - T -
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Indice de Volumen Fisico Indice de Horas Trabajadas
(variacion interanual) (variacion interanual)
20% -
10% -
10% -
2,3% % 9
' 2’0/ 0.1% 1,4A 1,0%’
0% — o 0,4%
0, - =U,8% . S ~U,8 7%
0% 21% 1,4%  -1,4%
-4,4%
-6,5% -7,5%
'10% T T T T T T T T T T T T '10% T T T ;2 T T T T T T T T
06/22 07/22 08/22 09/22 10/22 11/22 12/22 01/23 02/23 03/23 04/23 05/23 06/22 07/22 08/22 09/22 10/22 11/22 12/22 01/23 02/23 03/23 04/23 05/23
Fuente: INE Nota: Excluyendo refineria. La linea oscura representa la serie tendencia-ciclo
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Actividad EconOmica

Cuentas Nacionales

La economia uruguaya crecio en el primer trimestre del aio de 0,9% en términos
trimestrales y del 1,2% en términos trimestrales, esto implico la salida de la recesion
tecnica. Por otro lado, el crecimiento proyectado se ajusto a la baja para el 2023 en 1,0% (vs
1,2% proyectado anteriormente), mientras que se estima un crecimiento del 3,0% para 2024.

La mayoria de los sectores mostraron dinamismo, a excepcion de “Actividades
Primarias” (-4,7%), “Administracion Publica” (-1,6%) e “Industrias” (-1,4%); por su
parte, “Electricidad, Gas y Agua” se mantuvo constante. El crecimiento se explica
principalmente por “Transporte y comunicaciones” y “Comercio” (ambos 7,8%) vy
“Construccion” (5,4%).

Desde el enfoque del gasto y en términos interanuales, los componentes que muestran
crecimiento son Exportaciones (14%), Consumo Privado (2,6%) e Inversion (2,3%);
Mientras que el Consumo Publico decrece en un -2,6%.



Actividad Econdmica

Crece la actividad economica en el primer trimestre del afo

4% A

2% A

0% A

-2%

-4%

-6%

9%

6%

3%

0%

-3%

-6%

-9%

-12%

Uruguay presentd un aumento en el primer trimestre del afio de 0,9% en términos trimestrales y del 1,2% en términos trimestrales, esto implico la salida
de la recesion técnica. Por otro lado, el crecimiento proyectado se ajustd nuevamente a la baja para el 2023 en 1,0% (vs 1,2% proyectado anteriormente),
mientras que se estima un crecimiento del 3,0% para 2024.

Producto Bruto Interno

(variacion anual real)

1,7% 1,6%

0,5%

5,4%

0,4%

-5,9%

20'1 8
PBI Trimestral QoQ

(variacion frente al trimestre anterior)

2016 2017

4 2,3%

- 0,6% 1,4% 0,9%
-0,7%

-1,3%

2021 2022 2023 2024

PBI Trimestral YoY

(variacion trimestral interanual)

2019 2020
15% 1

10% A 8,7%

8,4%
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0%

-5% A

-10%

21-Q4 22-Q1 22-Q2 22-Q3 22-Q4 23-Q1

Fuente: BCU
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Nota: Proyeccion en celeste claro es de abril 2023
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88

2016 2017 2018

2019

2020 2021 2022 2023
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Crecimiento Sectorial Anual

Comercio y Transporte continlan encabezando el crecimiento

La mayoria de los sectores mostraron dinamismo, a excepcion de “Actividades Primarias” (-4,7%), “Administracion Publica” (-1,6%) e “Industrias” (-

1,4%); por su parte, “Electricidad, Gas y Agua” se mantuvo constante. El crecimiento se explica principalmente por “Transporte y comunicaciones” y
“Comercio” (ambos 7,8%) y “Construccion” (5,4%).

Contribucion al crecimiento del PBI
(afio cerrado en marzo 2022)

Transporte y
Comunicaciones Comercio
Salud, Educacion
9 0,
o Actividad 7,8% y Otros
Profesional® Servicios
< 4% A Crecimiento del PBI: 3,2%
c [~-- Electrividad; — - el -
& Gasy Agua Actividades
£ Financieras Industrias
o 0% 0,0%
o
o Actividades
Primarias
4% Administracion
Publica
-8% 1
-12% T T T T T
0% 5% 10% 15% 20% 25%
Participacion (%)
Fuente: BCU
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PBI segun industrias: Trimestral

Todos los sectores excepto “Actividades Primarias” crecieron en el primer trimestre -

En términos interanuales, los sectores que presentaron crecimiento fueron “Transporte y Comunicaciones” (+5,6%), “Servicios Financieros” (+5,1%),
“Actividades Comerciales” (+3,4%), “Construccion” (+3,3%), “Actividades Profesionales” (1,9%), “Salud, Educacion y Otros Servicios” (1,5%) e
“Industrias Manufactureras” (0,1%). El sector que present6 decrecimiento fue Unicamente “Actividades Primarias” (-4,3%).

Actividades Primarias Industrias Manufactureras Actividades Comerciales Construccion
(variacion trimestral interanual) (variacion trimestral interanual) (variacion trimestral interanual) (variacion trimestral interanual)
40% 1 20% 1
32,2% 10% A
30% - 7.9%
4 15% 1
20% - 19,6% 0% ’
10,8%
10% - 20% 10% 1 8,7% 84%
4 0%
% 11,4% 11,2% 5% - _—
10% i .
-10% . 1,5%
-4,3% 0% 0,1%
-20%
-21,5% 0%
T T T T T T '10%) T T T T T T T T T T T T '50/0 T T T T T T
21-Q4 22-Q1 22-Q2 22-Q3 22-Q4 23-Q1 21-Q4 22-Q1 22-Q2 22-Q3 22-Q4 23-Q1 21-Q4 22-Q1 22-Q2 22-Q3 22-Q4 23-Q1 21-Q4 22-Q1 22-Q2 22-Q3 22-Q4 23-Q1
Transporte y Comunicaciones Servicios Financieros Actividades Profesionales Salud, Educacion y Otros Servicios
(variacion trimestral interanual) (variacion trimestral interanual) (variacion trimestral interanual) (variacion trimestral interanual)
10% 1 15% 1 15% 1
8% - 11,9%
15% 14,3%

10% 10% A

6%
10% 4%
5% 5%

5% 2%

0%

0% 0%

0%
-2% A

-5% -4%

-5%

-5%

21-Q4 22-Q1 22-Q2 22-Q3 22-Q4 23-Q1 21-Q4 22-Q1 22-Q2 22-Q3 22-Q4 23-Q1 21-Q4 22-Q1 22-Q2 22-Q3 22-Q4 23-Q1 21-Q4 22-Q1 22-Q2 22-Q3 22-Q4 23-Q1

Fuente: BCU
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PBI segun gasto: Trimestral

. .|
En el primer trimestre del afio crecen todos los rubros excepto el consumo publico " —

Desde el enfoque del gasto y en términos interanuales, los componentes que muestran crecimiento son Exportaciones (14%), Consumo Privado
(2,6%) e Inversion (2,3%); a pesar de la sequia se destaca el desempefio de las exportaciones. Mientras que el Consumo Publico decrece en un 2,6%.

Exportaciones Consumo Privado

(variacion trimestral interanual) (variacion trimestral interanual)
40% 1 - 9,9%
R % 22,9% 22,49
20,2% 22,5% 22,9% 22,4%

5%
20%
13,6% 14,0% -
10%
-5%

0% -5,5% -5,0%

-10% -10% 1

L i 15% 1 14,3%
- ’ (} ’

-30%

20-Q2 20-Q3 20-Q4 21-Q1 21-Q2 21-Q3 21-Q4 22-Q1 22-Q2 22-Q3 22-Q4 23-Q1 20-Q2 20-Q3 20-Q4 21-Q1 21-Q2 21-Q3 21-Q4 22-Q1 22-Q2 22-Q3 22-Q4 23-Q1

Inversién Consumo Publico
(variacion trimestral interanual) (variacion trimestral interanual)
40% 1 25% A
20%
30% 23,1% o 14,4%
10,0%

10%
5%
0%
-5%
-10%
-15% 1

20% A 13.7% 13.4% 53% 52% 5,2%

0,
10% A Thas 9,0%
0% 1

-10%

i 0,
10,2% 20%4 17,3%

'200/0 L} T T T T T T T Ll T T T T T Ll T T T T T T T T T
20-Q2 20-Q3 20-Q4 21-Q1 21-Q2 21-Q3 21-Q4 22-Q1 22-Q2 22-Q3 22-Q4 23-Q1 20-Q2 20-Q3 20-Q4 21-Q1 21-Q2 21-Q3 21-Q4 22-Q1 22-Q2 22-Q3 22-Q4 23-Q1
Fuente: BCU
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Cuentas Publicas

@ El déficit fiscal se ubicd en 3,9% en mayo.El mismo se explica por una mejora en el déficit
primario del 1,2% y por el pago de intereses de 2,7%.

En el primer trimestre del ano la deuda bruta se mantiene en 67%, mientras que la
deuda neta tampoco presento variaciones considerables. También las reservas se
mantuvieron relativamente constantes en este periodo respecto al ultimo de 2022,

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.



Resultado Fiscal

El déficit fiscal aumenta a 3,9%

El déficit fiscal se ubico en 3,9% en junio. EI mismo se explica por una desmejora en el déficit primario del 1,2% y por el pago de intereses de 2,7%.

Resultado Fiscal Ingresos
% del PBI)
0 (%
(% del PBI) _—
1% 1 —— ~~018,9%
Gobierno Central
Rgsult{:\dq‘;%.
primario
. 0, 1
0% 0,7%40,4740,1% 0,3%40,5%40,3%40,440,2%4P:0%40,6740,3%40,7%41,1%41,2941,4%41,6 741 ,8%42,3%4 2,542,743, 742,171,941, 0% 0,19 0,7%42,1%41,2°A 7% 4 BPS (exc. AFAP)
Q) 5,0%
EE.LP.. Intendencias y BSE . =
0% T 5 | T L] T L} j | 1—31'3/“
-1% A 3,19 3,3%43,3743,4%43,1% 2,8% 2 89 2,7 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Egresos
(% del PBI)
-2%
10% 7 Pasividades
WQ,O%
-3%
-4%
5% Remuneraciones
. ,6%
-5% -4,8% FONASA
3,%%
Intereses e
Gastos no personales
nversiones 2,7%
-6% Rlesbulltado
oba
9 1,3%
1,0%
Seguro de desempleo D%
0 ol
'70/0 T T T T T '-GBA T 0% T T T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: MEF, BCU, INE

Nota: Se excluye el efecto de los “cincuentones”

Informe de Coyuntura Econdmica — Agosto 2023 37



Deuda Publica

La deuda bruta se continla manteniéndose constante en el primer trimestre

80% 1

60% A

40%

20% 1

En el primer trimestre del afio la deuda bruta se mantiene en 67%, mientras que la deuda neta tampoco presenté variaciones considerables (39% vs.
38% del periodo anterior). Por su parte, las reservas se mantuvieron relativamente constantes (28% vs. 29% del periodo anterior).

Deuda Publica

(% del PBI)
Deuda bruta

Reservas 74% 749,

73% 74% 739,

Duda neta

67% 67% 67%

65%

61% g1%

61%
" 5 1™ ei%
80% oo, 599, 0%

6% 56% 57%

60% 60%
0

59% 59% 58%

56% 5
55% 54% 55% 54%

38%|38%}38%, 37%

0,

39%| %ola o
35% 31% 29%§28%
30%

35%

32 339
7 9 A I O Hoan]. o fa1oef 2P 2 s 00n 2022
: 29%|30%
KA o/ ano 132%!
a7 faasuf3a®f33

o = - v§37% 38%)39%

300, 3496 6[36%|36% 36 %349 37% 36%
pev2roularoufaro2ronf28% 2 o7y Josy, 28%129%|29% 20% 30 %ko70,

24%

189:J20%J20%21%22%

0%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Fuente: MEF, BCU, INE

60% 1

50%

40% 1

Dolarizacion
(% en ddlares)

30%
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70% 1

50%

30%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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(
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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Riesgo Pais

El riesgo pais continta descendiendo y se mantiene en minimos historicos.

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.

Riesgo Pais
(puntos basicos)

800 1
Anuncio de
subas graduales
detasade ‘:
interés FED
600 - Freno de subas Mercados
detasade : reaccionanante :
interés FED | COVID-19
EMBI+
Latinoamérica
400 1 485
200 1 . N Y
Primera suba de
tasa de interés :
Uruguay o~
89
0 T T T T T T
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: JPMorgan
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Precios y Tipo de Cambio

La inflacion continud disminuyendo en julio (-0,36%), esto ubico a la inflacion interanual
en 5,98%, continuando dentro del rango meta. El tipo de cambio presenté una tendencia a
la baja en junio, ubicandose en 38,2.

La deflacibn mensual se explica principalmente por una desaceleracion de los precios
de "Alimentos y Bebidas S/A* que se ubica en 7,8%, y que representa el 26% de la
canasta de consumo. También se mantuvieron por encima del nivel general “Restaurantes y
Hoteles” (8,6%) y “Educaciéon” (9,2%). Se destaca la caida de los precios de “Transporte” los
cuales mostraron una variacion interanual del -5,9%.

El TCR se mantiene parcialmente constante en junio, ubicandose un 33% por debajo
del promedio 2000-23. El TCR extrarregional también se ubica un 25% por debajo del
promedio. Por su parte, el TCR regional se ubicé un 39% por debajo del promedio (vs. 38%
en el mes anterior).



Tipo de Cambio e Inflacidn

La inflacidn continla desacelerandose

La inflacion continué disminuyendo en julio (-0,36%), y se ubico en términos interanuales en 5,98%, continuando por dentro del rango meta. El tipo de
cambio presentd una tendencia a la baja en junio, ubicAndose en 38,2$ y proyectandose en 40$ para fin de 2023 segun la Encuesta de Expectativas.

Tipo de Cambio Inflacién
(pesos por ddlar) (variacion anual del IPC)
12% A
1 ey 11%
- IPC
40,0 i
Dic.23 *
40 T : :
i Devaluacion : 10% 1 ;
{  Argentina : Suba del
: délar :
38,2 :
Jun.23
354 9%
8% A
301
: - 7,0%
Mercados : " Dic.23 6,7%
reaccionan ante : % 1\ Kk i Techodel Q-,...ch,24
25 COVID-19:: rango meta & o
: 6% A Mercados ...............
Devaluacion reaccionan ante :
20 Argentina : COVID-19 :
T T T L] L] T T T 50/0 T L] 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: INE Nota: IPC Nucleo excluye Alimentos, Electricidad, Gas y Combustibles
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(%)

Variacion

Inflacion

“Alimentos y Bebidas sin alcohol” desacelera el nivel general.

La deflacion mensual se explica principalmente por una desaceleracion de los precios de "Alimentos y Bebidas S/A” que se ubica en 7,8%, y que
representa el 26% de la canasta de consumo. También se mantuvieron por encima del nivel general “Restaurantes y Hoteles” (8,6%) y “Educacion”
(9,2%). Se destaca la caida de los precios de “Transporte” los cuales mostraron una variacién interanual del -5,9%.

Inflacién segun rubros
(variacién anual)

12% 1
Restaurantes
y Hoteles
9% A
8,6% Nivel General: 7,8%
Recreacion
6% A
o 5,8% Alimentos
Mueblesy § ) y Bebidas
Hogar __~ Bienesy i
Servicios Vivienda
3% icRiygFRes

0% 1 H

Vestimenta

Transporte

5% 10% 15% 20% 25%
Ponderacion (%)

Fuente: INE
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Tipo de Cambio Real - et
]
El TCR se mantiene y contindia ubicandose en minimos histéricos -—

El TCR se mantiene parcialmente constante en junio, ubicandose un 33% por debajo del promedio 2000-23. El TCR extrarregional también se ubica un
25% por debajo del promedio. Por su parte, el TCR regional se ubicé un 39% por debajo del promedio (vs. 38% en el mes anterior).

Tipo de Cambio Real Efectivo

(desvio respecto a la paridad promedio histérica 2000-2022)
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Fuente: BCU
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Mercado de Trabajo

@)

000

La tasa de empleo continla estable en junio y se ubica en 58,2%, alcanzando asi al
promedio 2006-2023; por su parte, la tasa de desempleo se ubica en 8,2% y la de actividad
en 63,4%. En términos desestacionalizados el mercado laboral presenta mejoras tanto en
actividad como empleo, no asi en desempleo donde empeora levemente.

En junio el salario real continla recuperandose y aumenta 4,2% en términos interanuales. Si
bien ya mas cerca, el indice de salario real se encuentra aun por debajo de los valores pre-
pandemia. El indice se salario real es superior al registrado en junio 2022, 2021 y 2020. pero
aun por debajo de 20109.



Mercado de Trabajo

Empleo muestra su mejor registro en terminos desestacionalizados desde 2017

62% 1

60% 1]

58%1 |

56% 1

54% 1

52% 1

La tasa de empleo contindia estable en junio y se ubica en 58,2%, alcanzando asi al promedio 2006-2023; por su parte, la tasa de desempleo se ubica
en 8,2% y la de actividad en 63,4%. En términos desestacionalizados el mercado laboral presenta mejoras tanto en actividad como empleo, no asi en

desempleo donde empeora levemente.

Tasa de Empleo
(mensual y tendencia ciclo)

Promedio 2006-2023

50%

201020112012 20132014 20152016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: INE Nota: La linea oscura representa la serie tendencia-ciclo
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Salarios e Ingresos

El salario real crece en junio 4,2%

En junio el salario real continla recuperandose y aumenta 4,2% en términos interanuales. Si bien ya mas cerca, el indice de salario real se encuentra
aun por debajo de los valores pre-pandemia. El indice se salario real es superior al registrado en junio 2022, 2021 y 2020. pero aun por debajo de 2019.

Indice de Salario Real Indice de Salario Real
(mensual y tendencia-ciclo) (variacion real interanual)
145 -
4% A
140 1 3% A
2% A
1,1%  1,0%
135 1 1% -
0% T 0.0% 0,1%
130 1 -1% A
_2%-
125 T T T T T T T T T -3% T T T T T T T T T T T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 07/22 08/22 09/22 10/22 11/22 12/22 01/23 02/23 03/23 04/23 05/23 06/23

Fuente: INE Nota: La linea oscura representa la serie tendencia-ciclo
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