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Hechos destacados - Globales

* Los riesgos desde el plano internacional van a seguir presentes durante 2023: una inflacién alta, aunque empieza a ceder, politicas monetarias de los
principales bancos centrales mas contractivas, una desaceleracion de la economia mundial y principalmente de la economia china. Estos shocks dejan
un panorama algo sombrio para el afio que inicia.

* El PBI de Estados Unidos logra recuperarse en el tercer trimestre frente al segundo trimestre del afio, aunque se registra un ajuste a la baja
en termino trimestrales a 0,6% (vs 0,7% del altimo registro) y del 1,9% en términos interanuales. La inflacion anual volvié a caer en diciembre y se
ubico en 6,5% en términos de CPI (indice de Precios de Consumo). En términos de PCEI (indice de Gastos de Consumo personal) cae en 5,5% en
noviembre. Por su parte, el mercado laboral permanece robusto, con aumento en la creacién de empleo, mientras que el desempleo cay6 a 3,5%. La
Reserva Federal (Fed) de Estados Unidos anuncié que impulsard las tasas mas alla de lo esperado en 2023, sin embargo, moderando el ritmo de las
alzas. En este sentido La Reserva Federal (Fed) de Estados Unidos anuncio el 14 de diciembre un sexto aumento de 50 puntos bésicos desde el ultimo
el 2 de noviembre. Con la decision, las tasas en EE.UU. quedan en un rango entre 4,25% a 4,50%.

* En cuanto a China, segun el FMI, se espera una desaceleracion drastica del 4,4%, casi tres puntos por debajo del crecimiento promedio de los ultimos
afios. El deterioro en el crecimiento se debe a los confinamientos aln vigentes para contener la propagacién de Covid-19, la tension en el sector
inmobiliario, que representa alrededor de una quinta parte de la actividad econémica en China. Debido al tamafio de la economia asiatica esto impacta
en el comercio y la actividad econdmica mundial.

* La economia europea se recupera moderadamente, presentando un crecimiento en el tercer trimestre del 0,3% en términos trimestrales y del 2,3%
(ambos se corrigen al alza vs registros del mes anterior) en términos anuales. Las expectativas mejoran levemente en diciembre.

» Brasil present6 en el tercer trimestre de 2022 un crecimiento del 0,4% trimestral, y de 3,6% interanual, ligeramente por debajo de las expectativas. Se
vuelve a corregir la proyeccion de crecimiento econdémico para 2022 a 3,0%. El riesgo sufre aumentos (casi 20 puntos basicos) como consecuencia de
la toma del Palacio Presidencial, el Congreso y la Corte Suprema, aunque se mantiene por debajo del promedio de la Gltima década, y se ubica 262
puntos basicos por encima de los bonos de Estados Unidos.

* Por su parte, en Argentina la inflacion no cede, crece nuevamente en el mes de noviembre 4,9% mensual, y 92,4% interanual. La proyeccion para
2022 se mantiene en 100,0%. El contexto econdémico enfrenta desafios importantes en materia cambiaria (la brecha cambiaria continla creciendo
$172,3 el oficial y $325,9 el blue en diciembre), fiscal y financiera.
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Hechos destacados - Uruguay

" En el tercer trimestre del afio el PIB presenta una caida de 0,1% en relacion al trimestre anterior, y un aumento del 3,7% en términos interanuales. Se Con
el dato se corrigen al alza las proyecciones para diciembre 2022 en 5,4% (vs 5,2% de noviembre). El indice de Volumen Fisico se ubica en 3,2% por encima de
2019. Todos los sectores mostraron dinamismo durante el tercer trimestre de 2022, a excepcién de Administracién Publica (-0,8%). El crecimiento se
explica principalmente por “Transporte y comunicaciones” (10,4%), “Actividades Profesionales” (10,5%), “Comercio” (8,2%) y “Salud, Educacién y Otros (6,8%).
Desde el enfoque del gasto y en términos interanuales, todos los componentes muestran fuertes crecimientos, en comparacion con el segundo trimestre de
2021, a excepcion del consumo publico que cae un -3,5%. Las exportaciones crecen 18,9%, la inversién crece un 10,1%, y el consumo privado un 7,0%.

" La inflacién cae en el mes de diciembre después de sus presiones inflacionarias. Se registré una variacion mensual del del -0,26% (vs -0,10% de dic 21), lo
que llevd a un acumulado de 8,29%. La proyeccién para 2023 se ubica en 7,3%, aun por fuera del rango meta. La caida se debi6 principalmente al rubro Alimentos y
Bebidas no Alcohdlicas (0,71% en el mes de diciembre) que incidié en un 0,18% en el nivel general -se destaca dentro de este rubro la caida del precio de la carne-.
Al mismo tiempo, el rubro Transporte (-1.0% en el mes de diciembre) que incidié en un -0.12% en el nivel general, junto a Vivienda (-3,60% en diciembre) que incidio
-0,47% en el nivel general resultaron rubros destacables en el mes. En noviembre la inflacion registré una disminuciéon mensual del -0.28% (vs 0,25% de nov
21), lo que llevo a un crecimiento interanual del 8.46%, aun por fuera del rango meta. La proyeccién para diciembre de 2022 se mantiene en 9,0%. El
incremento interanual de los precios es explicado principalmente por el incremento de en "Alimentos y bebidas s/a", que representan el 26% de la canasta de
consumo, y cuyos precios aumentan 11,3%, “Transporte” (+5,5%), “Vivienda” (+7,0%), Restaurantes y Hoteles (+11,1%). En este contexto, dado que la inflacion y
sus expectativas persistentes por encima del rango meta, el Banco Central anuncié el 30 de diciembre una continuacién en su plan de politica monetaria contractiva
y aumenté la tasa de referencia en 25 puntos basicos ubicandose en 11,50%.

" La mayoria de los indicadores vinculados a la actividad econdmica indican que la recuperacion continuaria en el tercer trimestre del afio, aunque a un
menor ritmo frente al inicio de afio. En diciembre la venta de nafta y gasoil presenta una caida con respecto al mismo mes del 2021, de 13% y 8%
respectivamente. Por otro lado, la venta de energia crece, para comercio y servicios crece un 1% y para uso industrial crece 4% en el mismo mes. Las
exportaciones continuaron mostrando dinamismo a nivel general, aunque ya no son todos los productos exportados los que crecen. En el Ultimo afio
movil crecen: Semillas (87%), Cereales (30%), Molineria (28%), Plasticos (11%) y Lacteos (11%). Mientras que caen Productos farmacéuticos (-5%), Carne (-5%) y
Madera (-2%). Finalmente, en noviembre la recaudacidon crece muy magramente 0,2%, en términos reales interanuales y 6,2% en el Ultimo afio movil. El
moderado crecimiento se explica por el magro crecimiento interanual de los rubros IVA (0,2%), IRPF (2,4%), e IMESI (0,2%) y la caida del IRAE (-1,8%).

" El mercado laboral permanece relativamente estable. crece en noviembre y se ubica en 57,5% (57,2% en octubre), aunque aun por debajo del promedio 2006-
2022, mientras que la tasa de desempleo se mantuvo en 7,8%. Sin embargo, en términos desestacionalizados, el mercado laboral se mantiene estable.

" En noviembre el déficit crece y se ubica en torno al 3,1% del PBI, se explica por una caida del déficit primario a 1,7% y pago de intereses de 1,4% del PBI. La
deuda bruta cae en noviembre ubicandose en 72,6% en relacion al PBI, aunque se encuentra por debajo del valor del cierre del 2021. Mientras que, en el tercer
trimestre del afio la deuda bruta cae a al 68% (frente al 71% del trimestre anterior); mientras que la deuda neta se mantiene en 38%, y las reservas se ubican en
30%.
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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

La tasa de interés a 10 afos se ubica en 3,4%

(I

La Reserva Federal (Fed) de Estados Unidos anuncio el 14 de diciembre un sexto aumento de 50 puntos basicos desde el ultimo el 2 de noviembre.
Con la decision, las tasas en EE.UU. quedan en un rango entre 4,25% a 4,50%. Por su parte el indice S&P se ha mantenido constante frente a esto.

Tasas de Interés S&P Index
(10 afios y tasa FED) (Raos basiens)
5.000 +
5% A
: 4500 1
Reduccién de:
4% - impuestogauncio de vacuna de.
: Pfizer:
: 4.000 4 3983
Tasa 10Y 1 34
3%
3.500 1 :
Reduccién de
: impuestos
2% ]
‘ 3.000 1
Quiebra : : :
He ;ehthmanl : Trlu_pfo deé ; uerrag
0/, rothers; i rump: : :
= Findepoltica ~ TasaFED ~ @fac" 2.500 : .
monetaria: "}a‘efcadosg Guerra ' Mercados :
expansivai reaccionan antei comercial con reaccionan antei
COVID-19' China COVID-19'
00/0 L} T T T T T T T T T T L} Ll T T T 2.000 T T T T T T
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: St. Louis FRED
Informe de Coyuntura Econdmica — Enero 2022 7



EE.UU: Mercado Laboral e Inflacidon

La inflacidon anual volvidé a caer en diciembre

=

La inflacion de diciembre se ubico en 6,5% en términos de CPI (indice de Precios de Consumo). En términos de PCEI (indice de Gastos de Consumo
personal) cae en 5,5% en noviembre. Por su parte, el mercado laboral permanece robusto, con aumento en la creacion de empleo, mientras que el

desempleo cay6 a 3,5%
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EE.UU: Actividad Econdmica S=

El PIB crece 0,8% en el tercer trimestre frente al segundo trimestre del aino

Los datos del PIB del tercer trimestre indican una mejora frente a la situacion caida del trimestre anterior. La economia presentd un crecimiento del 0,8%
en términos trimestrales y del 1,9% en términos interanuales. Sin embargo, las expectativas econdmicas continian cayendo en diciembre.
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Europa: Actividad Economica

El PBI Europeo crece moderadamente en el tercer trimestre.

La economia europea se recupera moderadamente, presentando un crecimiento en el tercer trimestre del 0,3% en términos trimestrales y del 2,3%
(ambos se corrigen al alza vs registros del mes anterior) en términos anuales. Las expectativas mejoran levemente en diciembre.
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Reino Unido: Actividad Econdmica

La economia cae 0,3% en el tercer trimestre del afio frente al segundo trimestre

La economia Britanica presenta una leve caida en el tercer trimestre de -0,3% respecto al trimestre anterior. Por otro lado, en términos interanuales la
economica crece 1,9% en el tercer trimestre del afio. Las expectativas econémicas de servicios mejoran respecto a noviembre, manufactura empeora.

Producto Bruto Interno Expectativas Econémicas
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China: Actividad Econdmica

El PBI crece 3,9% en el tercer trimestre del aino

La economia China crece por encima de lo esperado en el tercer trimestre 3,9% en términos trimestrales, y 3,9% en términos interanuales. Las
expectativas econdémicas contindan en territorio negativo, el aumento de los casos y los confinamiento ha debilitado a la economia.
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Petroleo

El precio continta presentando bajas ubicandose por debajo del promedio.

El precio del brent presentd una nueva caida ubicandose en 78 US$ el barril, por debajo del promedio 2000-2022. La caida se explica principalmente
por la entrada en vigor del embargo al crudo ruso y la ralentizacion de la actividad en China.
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Commodities

Los commodities presentaron movimientos dispares en el mes de diciembre

Los precios de los commodities exportados por Uruguay tuvieron diferentes movimiento: aumento la madera y arroz, cayo la carne y se mantuvo la soja.
Se mantiene el buen desempefio de la Carne 3% (vs 10% de noviembre) y la Soja que se mantiene en 22% respectivamente. Mientras que la Madera (-
33%) y Arroz (-10%) se mantienen por debajo del promedio, aunque mejoran en diciembre.
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Situacion Econdmica en Brasil

Seleccion de indicadores para tomarle el pulso a la economia brasilefia




Actividad Econdmica

Brasil crece moderadamente en el tercer trimestre del ano

Brasil presento en el tercer trimestre de 2022 un crecimiento del 0,4% trimestral, y de 3,6% interanual, ligeramente por debajo de las expectativas. El
Indice de actividad econdmica crece en octubre en 3,7% en términos interanuales y se ubica 3,0% por encima del nivel pre-pandemia.
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Cuentas Publicas

El déficit fiscal aumenta a 4,5% en noviembre. V

El déficit fiscal crece a 4,5% del PBI en noviembre (vs 4,2% de octubre), debido a una caida del superavit primario a 1,4% (vs 1,8% de octubre) frente
a un nivel constante de intereses de 6,0%. La deuda bruta cae levemente en noviembre y se ubica en 74,5% del PIB.
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Deuda
75% - neta
-3%
22,49 [| 225% R 19.7%
6% 50% -
Resultado
-9% A Primario
—
Intereses
-12% 1
Resultado =
global
35.6% I 46,1% [| 51.4% | 52,8% || 54.7% || 61.4% § 558% | 57,0%
-15% T T T T T T T T T O% =
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Nov.22 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Nov.22

Fuente: BCB
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Riesgo Pals
El riesgo pais presenta aumentos pero se mantiene cercano al promedio 2013-22 v

El riesgo sufre aumentos (casi 20 puntos basicos) como consecuencia de la toma del Palacio Presidencial, el Congreso y la Corte Suprema, aunque
se mantiene por debajo del promedio de la Ultima década, y se ubica 262 puntos béasicos por encima de los bonos de Estados Unidos.

Riesgo Pais
(puntos basicos)

800
Paulo Guedes
ministro de
600 . ; Hacienda : Mercados
Temer fracasa reaccionan ante :
v‘\' en aprobar COVID-19
) y reforma
: : previsional : : :
\ 1 :
Comienzo de .
recesion :
4001
Promedio 2013-2022 : :
“““““““““ mitade -~ ~ T - ~- -~~~ b == S Sef =.- oo el Sl SeiE e i
grado inversor : 262
200+ g | n
Brasil Impeachment a i Freno de suba
Dilma Rousseff : Detenciéonde |  detasasde:
Lula i interés FED:
0 T L) T | T T T T T T
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fuente: JPMorgan
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Tipo de Cambio e Inflacidon

La inflacion de 2022 cierra en 5,8%

Tipo de Cambio

(reales por ddlar)

61 Paulo Guedes :
ministro de
Hacienda : L5,28 ,‘,5’3701
: Dic.23 vic.2
...... O-----0
5,24
Dic.22
Detencion de .
Lula
: Mercados
reaccionan ante '
= COVID-19 ;
: en aprobar : :
Impeachmenta  reforma :
Dilma Rousseff previsional :
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Fuente: BCB

Inflacién
(variacién anual del IPCA)

12% 1
10%’

8%

RDEW &
r Ly,
&

La inflacién vuelve a presentar mejoras en diciembre ubicandose en 5,8% (vs 5,9% de noviembre). La proyeccion para el afio proximo se ubica en
5,4%, aun por fuera del rango meta. El tipo de cambio permanece en 5,24 reales por délar en diciembre.

aja del Suba del
doélar
6% 5,8%
__________ Dic.22
___________ s 5,4%
S .O.Dic,23o
4% A “‘9
___________ B
2% T Ve
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 presenta caidas en términos de PBI frente al trimestre anterior

El PIB cae 5,5% frente al trimestre anterior, pero crece 5,9% en términos interanuales. Frente a este dato las proyeccién para 2023 se corrigen a la
baja en 0,5% (frente a 0,9% del mes anterior). Por otro lado, el estimador de actividad econémica cae en 0,3% por segundo mes consecutivo.

Producto Bruto Interno
(variacién anual real)

Estimador de Actividad Econémica
(mensual, desestacionalizado)

12%
8% 155 1
4,8%
4% 145 ~
0,5%
00/0 135 .
-4% 125 1
-8% 115
-9,99
-120/0 T T T T ,l A T T T 105 g T T T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

PBI Trimestral QoQ PBI Trimestral YoY Estimador de Actividad Econdmica Estimador de Actividad Econémica

(variacion frente al trimestre anterior) (variacion trimestral interanual) (variacién frente al mes anterior) (variacién mensual interanual)
15% 1 3% 1

’ 20% o 18,1% ’

0,
10,2% 11,4%

10% A

s 10% A

0% A
0% A
-5% A

-5,5%

-10% -10%

-15%

-20%

2% A

1% A

30% A

1,3%

0,6% 20% A

0,1%

0,5% 0:.6%

0%

-1%

-2% -

0,3% 03%  10% 1 8,1% 799,
: ) 6,7%
6,1% 62% 87% 4 o0 459

-0,7% 4,7%

0%

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

-3%

-10%

04/23 06/23 08/23 10/23 04/23 06/23 08/23 10/23
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Cuentas Publicas

El déficit crece en noviembre y se ubica en 3,1% del PIB

AR
®
\ 4

En noviembre el déficit crece y se ubica en torno al 3,1% del PBI, se explica por una caida del déficit primario a 1,7% y pago de intereses de 1,4% del
PBI. La deuda bruta cae en noviembre ubicandose en 72,6% en relacion al PBI, aunque se encuentra por debajo del valor del cierre del 2021.

2%

0%

-2%

4%

-6%

Resultado Fiscal
(% del PBI)

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

!

-2,3% -0,4%
-3,3%
-2,6%

120% -

-2,1% 1,7%

Resultado

Primario

Intereses 30% A
Resultado
8% 1 global
-1 0% T T T T T T T T 0%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Nov.21

Fuente: INDEC, BCRA, Ministerio de Hacienda

90% 1

60% 1

Deuda Publica
(% del PBI)

Deuda

bruta
80,3%
Reservas
8,8% 72,6%
Deuda
neta

13,9%

47,0% l| 455% || 468% || 68.3% || 765% | 90.7% Q| 71,5% | 58,7%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Nov.21
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Riesgo Pais

w

El riesgo pais continlia bajando y se ubica en el menor nivel de los Gltimos 7 meses'

El riesgo pais de Argentina cae en las Ultimas semanas pero se mantiene por encima del promedio histérico ante la incertidumbre por los problemas
estructurales. El retorno extra de los bonos argentinos frente a los bonos de Estados Unidos es de 1999 puntos bésicos.

Riesgo Pais
(puntos basicos)

4.000 1
Mercados
Acuerdo con el reaccionan ante
Comienzo FMI: COoVID-19
3.000 1 Eliminacién del : de crisis : : Elecciones :
cepo cambiario cambiaria PASO
2.000 1 1.999
M AOemna ] Promedio2013:2022 | ... | ...
1.000+
EMBI+
Latinoamérica ,x\ NI _—re o
0 L] T L] L] T T T T T T
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2!

Fuente: JPMorgan
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Tipo de Cambio e Inflacidn

La inflacion anual aumenta en octubre y se ubica en 88,0%

3201

280 1

2401

200 1

160 1

1201

A
N 4

Una elevada inflacién mensual en el mes de noviembre (4,9%) lleva a una inflacién interanual del 92,4%. Las proyeccion para 2022 se mantienen en
100,0%. La brecha cambiaria continta creciendo ($172,3 el oficial y $325,9 el blue en diciembre).

Tipo de Cambio

(pesos por ddlar)

3259
Dic §§8r20

Blue
Acuerdo con el
Comienzog)
de crisis o
cambiaria | nes Oficial
: PASO

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fuente: INDEC, BCRA
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90% 1

80% 1

70% 1

60% A

50% 1

40% A

30% 1

Inflacion
(variacion anual del IPC)

Dic.23
97,0%
A o I
5 95,5%
Q2:4% Dio.24

Comienzo
de crisis :
cambiaria :

. Promedio 2010-2022

Cuarentena
por COVID :

20%

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




Actividad Econdmica

Indicadores Adelantados

En diciembre la venta de nafta y gasoil presenta una caida con respecto al mismo mes
del 2021, de 13% y 8% respectivamente. Por otro lado, la venta de energia crece, para
comercio y servicios crece un 1% y para uso industrial crece 4% en el mismo mes.

Las exportaciones continuaron mostrando dinamismo a nivel general, aunque ya no
son todos los productos exportados los que crecen. En el ultimo afio movil crecen:
Semillas (87%), Cereales (30%), Molineria (28%), Plasticos (11%) y Lacteos (11%). Mientras
que caen Productos farmacéuticos (-5%), Carne (-5%) y Madera (-2%).

En noviembre la recaudacion crece muy magramente 0,2%, en términos reales
interanuales y 6,2% en el ultimo aiio movil. El moderado crecimiento se explica por el
magro crecimiento interanual de los rubros IVA (0,2%), IRPF (2,4%), e IMESI (0,2%) vy la
caida del IRAE (-1,8%).



Monitor Energetico

En diciembre cae la venta de combustible en términos interanuales

En diciembre la venta de nafta y gasoil presenta una caida con respecto al mismo mes del 2021, de 13% y 8% respectivamente. Por otro lado, la venta
de energia crece, para comercio y servicios crece un 1% y para uso industrial crece 4% en el mismo mes.

Ventas de Nafta

(variacion interanual, en volumen fisico)

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

40% 1 30% 1
33%32% 25%
18%
20% A %
R 18% 9% 12%
10% 7% 8% e f -~
9 0, 2 9 % 5% 0,
0 3% 29, o 2% 2% i
0% n -
20% ~14% =13t A 1% -3%
B 0-_ ~ - .
Afno movil cerrado en el mes 10% -
40% - Ao movil cerrado en el mes
T L} L} T T T T T L} L} L} L) '200/0 L} T T T L} L} L} L} T | L} T
02/21 04/21 06/21 0821 10/21 12/21 02/22 04/22 06/22 08/22 10/22 12/22 01/21 0321 0521 07/21 09/21 11/21 01/22 03/22 0522 07/22 09/22 11/22
Ventas de Gasoil Ventas de Energia a Comercio y Servicios
(variacion interanual, en volumen fisico) (variacioén interanual, en volumen fisico)
20% 2%
20% . 20% A
15% 14%15%
13%
10% A 10% A 9% 8%
2% 29 3% S 1%
0% 0% 5 s
0% S | 1%
- -5%
-10% 1 -10% 1 ke
2% o
. Aiio movil cerrado ef8el mes A% AREHEGil cerrado en el mes
-20% A & -20% T

02/21 04/21 06/21 08/21 1021 12/21

Fuente: ANCAP y UTE

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

01/21 03/21 0521 07/21 09/21 11/21 01/22 03/22 05/22 07/22 09/22 11/22
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Exportaciones

Se mantiene el dinamismo del sector exportador en diciembre

60% -

45% A

30% 1

15%

Las exportaciones continuaron mostrando dinamismo a nivel general, aunque ya no son todos los productos exportados los que crecen. En el ultimo
afio movil crecen: Semillas (87%), Cereales (30%), Molineria (28%), Plasticos (11%) y Lacteos (11%). Mientras que caen Productos farmacéuticos (-

5%), Carne (-5%) y Madera (-2%).

Carne y despojos
(variacion interanual moévil, USD constantes)

Exp. en el tltimo ano: 2952m USD
55%
51%

52% 51% 51%

100%
90%
80%
70%
60%
50%
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0%
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(variacion interanual moévil, USD constantes)
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Abr.  Jun. Ago. Oct.

Dic.

Dic.

Lacteos Cereales Molineria
(variacion interanual moévil, USD constantes) (variacion interanual moévil, USD constantes) (variacion interanual movil, USD constantes)
15% 1
i 30% A 29% 2% °% 48%48%
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(variacion interanual movil, USD constantes) (variacion interanual movil, USD constantes) (variacion interanual movil, USD constantes)
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Recaudacion

Se modera el crecimiento de la recaudacion en noviembre

25%

20%

15%

10% A

5%

0%

-5%

-10%

En noviembre la recaudacion crece muy magramente 0,2%, en términos reales interanuales y 6,2% en el ultimo afio mévil. EIl moderado crecimiento se
explica por el magro crecimiento interanual de los rubros IVA (0,2%), IRPF (2,4%), e IMESI (0,2%) y la caida del IRAE (-1,8%).

Recaudacion Bruta
(variacion real interanual)

60%
50% A
40% A
30% A
20% A
10% A
0%
-10% A
-20%

18,3%

IRPF

(variacién real interanual)
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0,0% 1% 0,

-30%

25% 1

2,3%

2,1% 20% A
15% A
10% A

5% A

Ene. Mar. Jul. Set. Nov.

IRAE

(variacion real interanual)

May.

11,0%10,39 10,5%
8,4%

0,
4,2% 4,0% g

0,9%

0%
-5% 1

o gk -10% 4
Ano movil cerrado en el mes

-1,8%
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T T T T T T T T T T T T -150/0
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Fuente: DGI
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30% A

20%

10% A

0%
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(variacion real interanual)
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13,5%13,0%

10,3%

0,4% 0,2%

-10%

25% A

0%

-25% 1
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IMESI

(variacion real interanual)

27,8%

6,1% 6,5% 8:2%

-27,8%
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Industria Manufacturera

La industria cae en noviembre

La industria cae en noviembre -6,5% en términos interanuales. Por su parte, las horas trabajadas en noviembre también caen -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 ,
1004 |
105.000 1
90 A ‘
95.000 1
80 A
85.000
75.000 T T : T 70 T — r -
2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022
Indice de Volumen Fisico Indice de Horas Trabajadas
(variacion interanual) (variacion interanual)
30% - 30% -
20% A
20% A
1 9.4%
11,1% . 10% 71% 629 8,2%
10% 8% 3,4% 2.3% o
0,9% B8 ,,?!9/",. 0.1% 1,4%
" eS8 ‘ 5
0% | -0,4%
0% |
"1 49 -10% -7,5%
Lo -2,9% ’
-6,5%
-100/0 T T T T T T T T T T T T -200/0 T T T T T T T T T T T T
12/21  01/22 02/22 03/22 04/22 05/22 06/22 07/22 08/22 09/22 1022 11/22 12/21  01/22 02/22 03/22 04/22 05/22 06/22 07/22 08/22 09/22 1022 11/22
Fuente: INE Nota: Excluyendo refineria. La linea oscura representa la serie tendencia-ciclo
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Actividad EconOmica

Cuentas Nacionales

En el tercer trimestre del afno el PIB presenta una caida de 0,1% en relacién al
trimestre anterior, y un aumento del 3,7% en términos interanuales. Se Con el dato se
corrigen al alza las proyecciones para diciembre 2022 en 5,4% (vs 5,2% de noviembre). El
indice de Volumen Fisico se ubica en 3,2% por encima de 2019.

Todos los sectores mostraron dinamismo durante el tercer trimestre de 2022, a
excepcion de Administracion Publica (-0,8%). El crecimiento se explica principalmente por
“Transporte y comunicaciones” (10,4%), “Actividades Profesionales” (10,5%), “Comercio”
(8,2%) y “Salud, Educacion y Otros (6,8%)

Desde el enfoque del gasto y en términos interanuales, todos los componentes muestran
fuertes crecimientos, en comparacion con el segundo trimestre de 2021, a excepcion
del consumo publico que cae un -3,5%. Las exportaciones crecen 18,9%, la inversion
crece un 10,1%, y el consumo privado un 7,0%.



4%

2%

0%

-2%

-4%

Actividad Econdmica

El PIB crece 3,7% en el tercer trimestre

En el tercer trimestre del afio el PIB presenta una caida de 0,1% en relacién al trimestre anterior, y un aumento del 3,7% en términos interanuales. Se
Con el dato se corrigen al alza las proyecciones para diciembre 2022 en 5,4% (vs 5,2% de noviembre). El indice de Volumen Fisico se ubica en 3,2%

por encima de 2019.

Producto Bruto Interno
(variacién anual real)
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(variacion trimestral interanual)
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Fuente: BCU Nota: Proyeccion en celeste claro es de octubre 2022
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Crecimiento Sectorial Anual

Actividades Prof. y Transporte encabezan el crecimiento del tercer trimestre

Todos los sectores mostraron dinamismo durante el tercer trimestre de 2022, a excepcion de Administracién Publica (-0,8%). El crecimiento se explica
principalmente por “Transporte y comunicaciones” (10,4%), “Actividades Profesionales” (10,5%), “Comercio” (8,2%) y “Salud, Educacién y Otros (6,8%)

Contribucion al crecimiento del PBI

i(afio cerrado en septiembre de 2021)
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Fuente: BCU
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PBI segun industrias: Trimestral

Actividades Comerciales se destaca en el tercer trimestre del ano

i

En términos interanuales, los sectores con mayor incidencia en el crecimiento fueron: “Actividades Comerciales (+10,8%), “Actividades Profesionales’
(+9,3%), “Construccion” (+8,4%) y “Transporte y Comunicacion” (+7,2%).

Actividades Primarias Industrias Manufactureras Actividades Comerciales Construccion
(variacion trimestral interanual) (variacion trimestral interanual) (variacién trimestral interanual) (variacion trimestral interanual)
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: 12,0% 13,0% 20% 10% - . 8,4% 8,4%
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— 10% 71% 6,6% 5% -
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Transporte y Comunicaciones Servicios Financieros Actividades Profesionales Salud, Educacién y Otros Servicios
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PBI segun gasto: Trimestral

A excepcion del Consumo Publico crecen todos los componentes en el Q3.

Desde el enfoque del gasto y en términos interanuales, todos los componentes muestran fuertes crecimientos, en comparacién con el segundo
trimestre de 2021, a excepcion del consumo publico que cae un -3,5%. Las exportaciones crecen 18,9%, la inversion crece un 10,1%, y el consumo
privado un 7,0%.

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

@)

El déficit fiscal crecio a 3,1% en noviembre (frente a 2,8% de octubre). El aumento se
explica por un déficit en el resultado primario de 0,3%, mientras que el pago de intereses
cayo levemente a 2,8%.

En el tercer trimestre del afio la deuda bruta cae a al 68% (frente al 71% del trimestre
anterior); mientras que la deuda neta se mantiene en 38%, y las reservas se ubican en 30%.

Las mejores perspectivas para la economia uruguaya mantienen al riesgo pais en niveles
minimos desde el comienzo de la pandemia. El riesgo pais de Uruguay tuve una notable
mejoriay se ubica en 111 puntos basicos, el menor entre los paises de LATAM.



Resultado Fiscal

El déficit fiscal aumenta a 3,1% del PBI en noviembre

El déficit fiscal crecio a 3,1% en noviembre (frente a 2,8% de octubre). El aumento se explica por un aumento en el resultado primario de 0,3% (frente

a 0,0% de octubre), mientras que el pago de intereses cayo levemente a 2,8%.

Resultado Fiscal
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Deuda Publica

La deuda bruta cae y se ubica en 68% del PBI
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En el tercer trimestre del afio la deuda bruta cae a al 68% (frente al 71% del trimestre anterior); mientras que la deuda neta se mantiene en 38%, y las

reservas se ubican en 30%.

Deuda Publica
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Riesgo Pais

El riesgo pais continda en minimos historicos

Las mejores perspectivas para la economia uruguaya mantienen al riesgo pais en niveles minimos de la ultima década. El riesgo pais de Uruguay se
ubica en 111 puntos bésicos, el menor entre los paises de LATAM.

Riesgo Pais
(puntos basicos)
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Fuente: JPMorgan
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Precios y Tipo de Cambio

En noviembre la inflacion registréo una disminuciéon mensual del -0.28% (vs 0,25% de
nov 21), lo que llevo a un crecimiento interanual del 8.46%, aun por fuera del rango
meta. La proyeccion para diciembre de 2022 se mantiene en 9,0%.

El incremento interanual de los precios es explicado principalmente por el incremento de en
"Alimentos y bebidas s/a", que representan el 26% de la canasta de consumo, y cuyos
precios aumentan 11,3%, “Transporte” (+5,5%), “Vivienda” (+7,0%), Restaurantes y Hoteles
(+11,1%).
El TCR presenta una caida moderado en septiembre, ubicandose un 30% por debajo
del promedio 2000-22. El TCR extrarregional también se ubica un 21% por debajo del
promedio, mientras que el TCR regional se mantiene ubicandose un 37% por debajo del
promedio.



Tipo de Cambio e Inflacidn e =
]
La inflacion vuelve a caer en diciembre y se ubica en 8,3% internaual -——

En diciembre la inflacién registr6é una disminucion mensual del -0,26% (vs -0,10% de dic 21), lo que llevo a un registro interanual del 8,3%, aun por
fuera del rango meta. El tipo de cambio cae en diciembre y se ubica en $39,1 con una proyeccion de $42 para diciembre de 2023.
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Fuente: INE Nota: IPC Nucleo excluye Alimentos, Electricidad, Gas y Combustibles
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Variacion (%)

Inflacion

Los precios de alimentos y bebidas sin alcohol crecen 11,2%

[N
[
El incremento interanual de los precios es explicado principalmente por el incremento de en "Alimentos y bebidas s/a", que representan el 26% de la

canasta de consumo, y cuyos precios aumentan 11,2%, “Transporte” (+7,3%), “Vivienda” (+7,3%), Restaurantes y Hoteles (+11,3%).
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Tipo de Cambio Real

El TCR cae en el mes de noviembre, ubicAndose en minimos historicos

El TCR presenta una caida moderado en noviembre, ubicAndose un 32% por debajo del promedio 2000-22. El TCR extrarregional también se ubica un
23% por debajo del promedio, mientras que el TCR regional se mantiene ubicandose un 39% por debajo del promedio.

Tipo de Cambio Real Efectivo
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Mercado de Trabajo
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000

La tasa de empleo crece en noviembre y se ubica en 57,5% (57,2% en octubre), aunque
aun por debajo del promedio 2006-2022, mientras que la tasa de desempleo se mantuvo
en 7,8%. Sin embargo, en términos desestacionalizados, el mercado laboral se mantiene
estable.

En octubre el salario real aumenta 0,7% en términos interanuales. Sin embargo el indice
de salario real se encuentra aun por debajo de los valores pre-pandemia



Mercado de Trabajo

El mercado laboral mejora levemente en noviembre.

La tasa de empleo crece en noviembre y se ubica en 57,5% (57,2% en octubre), aunque aun por debajo del promedio 2006-2022, mientras que la tasa
de desempleo se mantuvo en 7,8%. Sin embargo, en términos desestacionalizados, el mercado laboral se mantiene estable.

Tasa de Empleo
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Salarios e Ingresos

El salario real crece en octubre un 0,7%

En octubre el salario real aumenta 0,7% en términos interanuales. Sin embargo el indice de salario real se encuentra aun por debajo de los valores
pre-pandemia. El indice de salario real es superior al registrado a octubre de 2021, pero aun por debajo de los registros de octubre 2020 y 2019

indice de Salario Real indice de Salario Real
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