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Hechos destacados - Globales

" En el Ultimo mes, el contexto internacional para los paises emergentes ha estado marcado por el reciente aumento en las tasas
de interés de EE.UU, en particular las de mayor plazo. El rendimiento del bono a 10 afios aumento6 de 1,0% a 1,5% mientras que el del
bono a 30 afios paso de 1,8% a 2,3%, ante la mejora en las perspectivas econdmicas de mediano plazo asociadas a la
vacunacion, el reciente paquete de ayuda fiscal y el consecuente aumento en las expectativas de inflacion. Como consecuencia, en
el altimo mes y medio el indice de monedas de Latinoamérica se ha deteriorado un 6%, aunque los elevados precios de las
materias primas amortiguan el impacto y compensan la presion que ejercen las tasas de interés en los déficits fiscales.

" El PBI de la economia de Estados Unidos se recupero6 en el Gltimo trimestre y cerré 2020 con una caida de 3,5%. EI FMI mejoro
sus expectativas econdmicas para 2021y espera un crecimiento de 5,1%, 2 p.p. por encima de lo estimado en octubre (pags. 7-9)

" En 2020, las economias europeas cayeron un 6,8% mientras que el FMI corrigié a la baja las proyecciones de crecimiento para
la zona Euro en 2021 (de 5,2% en octubre a 4,2% en enero) ante los efectos de las restricciones sanitarias en la economia. (pag. 10)

" La economia China cerro el afio 2020 con un crecimiento del PBI de 2,3%, ubicandose en el dltimo trimestre un 6,5% por encima del
nivel de 2019. Se espera un crecimiento del PBI de 8,1% para 2021y 5,6% para 2022. (pag. 12)

" El PBI de Brasil cay6 un 4,1% en 2020 y en el ultimo trimestre del afio se ubicd un 1,1% por debajo en relacion a 2019, esperandose
para 2021 un crecimiento de 3,3%. En diciembre, la actividad econdmica crecié un 1,3% interanual y se mantuvo un 1,4% por debajo del
nivel pre-pandemia. El déficit fiscal se mantiene elevado (13,7% en relacion al PBI en enero) y representa el principal desafio
macroecondmico en el corto plazo, siendo motivo de debate en la interna del gobierno la forma y la velocidad de su reduccion, y entre
otras razones, impulsa al alza el tipo de cambio (entre 5,6 y 5,7 reales por dolar a comienzos de marzo). (pags. 16-19)

" La economia Argentina habria caido un 10% en 2020, esperandose un crecimiento de 5,5% para 2021. En diciembre, la actividad
econdmica se ubico un 2,2% por debajo de diciembre 2019 y se mantiene un 3,0% por debajo del nivel pre-pandemia. El principal
desafio macroecondmico continta siendo el elevado déficit fiscal que en ausencia de financiamiento externo es financiado a
través de la emision monetaria. Para contener la brecha cambiaria (se redujo de 116% en octubre a 66% en febrero), el gobierno ha
profundizado la venta de bonos a privados (previamente en manos de organismos publicos) lo cual impulsa al alza el riesgo pais, que
ronda los 1.550 puntos basicos, el mas alto desde el canje de la deuda en setiembre 2020. (pags. 21-24)
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Hechos destacados - Uruguay

" La economia Uruguaya habria caido un 5,8% en 2020, y si bien la mayoria de los indicadores da cuenta de que la recuperacion
continu6 en el ultimo trimestre del afio, el PBI recién recuperaria el nivel de 2019 durante 2022. En febrero, las ventas de nafta
muestran una leve recuperacion (habian caido 19% en enero), aunque se mantienen un 10% por debajo de febrero 2020,
impactadas por el turismo y la baja en la movilidad. La venta de energia a comercio y servicios cae un 19% en enero. En la misma linea,
la recaudacién de la DGI se desplom6 en enero cayendo un 5,8% interanual, fuertemente incidida por la caida en la recaudacién de
IVA (-6,9%)

. Por otra parte, se mantiene el dinamismo en el sector de la construccién (en el ultimo trimestre las ventas de cemento al mercado
interno crecieron 26% y un 9% en enero) mientras que la industria manufactureray las exportaciones se recuperan. Entre setiembre
y diciembre, la industria se ubic6 en torno al mismo nivel de 2019 mientras que las exportaciones se mantuvieron en niveles similares a
2019 durante el ultimo trimestre de 2020 y crecieron 7,6% en enero y 17,6% en febrero.

" Las cifras de diciembre marcaron una pausa en la recuperacion del mercado laboral, con una caida interanual en el niumero de
ocupados totales de 4,4%, unos 73 mil trabajadores menos que en diciembre de 2019 -32 mil ahora desocupados y unos 41 mil
gue dejaron de buscar empleo (inactivos)-. A ello se le sumo el freno en la disminucion del nimero de ocupados ausentes en seguro de
paro o suspension por segundo mes consecutivo (27 mil en octubre y noviembre, 28 mil en diciembre). En enero, los beneficiarios de
subsidio por desempleo se mantuvieron por tercer mes consecutivo en torno a los 77 mil.

" El déficit fiscal se redujo en enero a 5,8% del PBI, un deterioro de 1,4% frente al cierre de 2019. El impacto de la pandemia incide en
una caida de los ingresos del BPS (0,37% respecto al PBI) y aumentos en gastos por seguro de paro (0,47%) y asignaciones familiares
y programas del MIDES (0,45%). Pasividades pasan de 9,5% a 10,1%.

" En febrero, la inflacion anual se acelerd levemente a 9,1%, incidida por aumentos en carne, tabaco, seguros y cuota mutual. El
nacleo inflacionario -que excluye alimentos, electricidad, gas y combustibles- se ubico en 8,4%. Se espera una desaceleracion de la
inflacion anual para los proximos meses considerando que en 2020 hubo aumentos de tarifas y del tipo de cambio en los meses de
marzo y abril. Se espera que la inflacion cierre el afio en 7,05% y se reduzca a 6,75% hacia fines de 2022.
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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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El optimismo global a causa de la vacuna impulsa al alza el rendimiento de la tasa

La tasa de interés aumenta ante el optimismo asociado a la vacunacion, el reciente paquete de ayuda fiscal y el consecuente aumento en las
expectativas de inflaciéon. La curva se mantiene plana en su tramo corto, indicando que las tasas se mantendrian sin cambios en el corto plazo
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EE.UU: Mercado Laboral e Inflacidon

En febrero se crean 379 mil puestos de trabajo

=

En febrero la creacion de empleo fue mayor a la esperada y el empleo total alcanz6 los 143 millones (152,5 en febrero 2020). En enero, la inflacién se
acelera y se ubica en torno al 1,5% mientras que la inflacion subyacente se ubica en 1,5%, en ambos casos por debajo del objetivo de la FED.
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La economia cae 3,5% en 2020 aunque mejoran las perspectivas para 2021

EE.UU: Actividad Econdmica S=

En 2020 la economia cay6 un 3,5% mientras que para 2021 las proyecciones se revisan al alza, esperandose un crecimiento de 5,1% (+2,0% frente a
lo previsto en octubre). Las expectativas econdémicas de los servicios mejoran en febrero y anticipan una expansion de la economia.
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Europa: Actividad Economica

La economia cae 6,8% en 2020 y se espera una recuperacion de 4,2% para 2021

En 2020 el PBI de las principales economias europeas cay6 6,8% mientras que para 2021 las proyecciones se revisan a la baja, esperandose un
crecimiento de 4,2% (-1,0% frente a lo previsto en octubre). El PMI de servicios mejora en febrero aunque se mantiene por debajo del nivel neutro.

Producto Bruto Interno Expectativas Economicas
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Reino Unido: Actividad Econdmica

La economia cae un 9,9% en 2020

En 2020 la economia del Reino Unido se contrajo un 9,9% mientras que para 2021 las proyecciones se revisan a la baja y se espera un crecimiento de
4,5% (-1,4% frente a lo previsto en octubre). El PMI de servicios se recupera en febrero y se ubica levemente por debajo del nivel neutro.

Producto Bruto Interno Expectativas Economicas
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China: Actividad Econdmica

La economia China crece un 2,3% en 2020

La economia China crecié un 2,3% en 2020 y se ubicé un 6,5% por encima del nivel de 2019 en el dltimo trimestre, esperandose un crecimiento de
8,1% en 2021 y 5,6% en 2022. Las expectativas de los sectores de servicios y manufacturas caen en febrero aunque se mantienen en terreno positivo
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Petroleo

La vacuna contra el COVID impacta positivamente en el precio del Brent

A comienzos de 2021, el precio del petrdleo Brent continla recuperandose y alcanza los 65 ddélares por barril, impulsado por el comienzo de la
vacunacion en las principales economias desarrolladas. El precio habia caido en octubre ante los posibles efectos de un rebrote en Europa.
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Commodities

El precio de la soja evoluciona al alza

Los precios de los commodities contindan evolucionando positivamente, destacandose la fuerte alza del precio de la soja que se ubica ahora un 26%
por encima del promedio 2000-2021. Los precios de la carne y el arroz se ubican un 14% y 21% por encima y la madera un 8% por debajo.
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Situacion Econdmica en Brasil

Seleccion de indicadores para tomarle el pulso a la economia brasilefia




Actividad Econdmica

El PBI cayd un 4,1% en 2020
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El PBI de Brasil crecio un 3,2% en el cuarto trimestre y se ubicé un 1,1% por debajo del nivel de 2019, cerrando 2020 con una caida una caida del PBI
de 4,1% mientras se espera una recuperacion del 3,3% en 2021. En diciembre, la actividad econémica se ubico un 1,3% por encima del nivel de 2019.
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Cuentas Publicas

El déficit fiscal alcanza el 13,7% del PBI en enero \ N\

El déficit fiscal global alcanz6 el 13,7% del PBI en el afio cerrado en enero impulsado por el fuerte deterioro del resultado primario que alcanzé el 9,4%
del PBI (los intereses se mantienen en 4,2%). Frente a 2019, la deuda bruta aumenta 15 p.p. (89,7%) y la neta 7 p.p. (61,6%).
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Riesgo Pais
El riesgo pais aumenta ante tensiones fiscales v

El riesgo pais de Brasil aumenta a inicios de marzo ante la discusion generada en torno a la reduccion del déficit fiscal, a pesar de que se mantiene en
torno al promedio 2013-21. El retorno extra de los bonos del tesoro del pais se ubica 280 puntos béasicos por encima de los bonos de Estados Unidos.
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Tipo de Cambio e Inflacidon

La inflacion alcanza el 4,6% en enero

Tipo de Cambio
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Dilma Rousseff previsional :
2 T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2022
Fuente: BCB

RDEW &
r Ly,
&

En enero el tipo de cambio promedio aumenta y se ubica en 5,4 reales por ddlar, esperandose una caida a 5,1 para fines de 2021 y a 5,0 a fines de
2022. La inflacion anual aumenta en enero y se ubica en 4,6%, esperandose que se ubique en 3,9% a fines de 2021 y 3,5% en 2022.

Inflacion
(variacion anual del IPCA)

10%
8% |
Béaja del Suba del
i dolar

8% Vg
1 gy,

Rango meta T ic.

S O
2% - s SR
0% T T T r . :
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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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

.
NS



Actividad Econdmica A

La economia se recupera en Q3 aunque se mantiene un 10% debajo de 2019 '

La economia se recuperd en el tercer trimestre y crecié un 12,8%, aunque se mantiene un 10,2% por debajo del nivel de 2019, esperandose una
recuperacion para 2021 de 5,5%. En diciembre la actividad econémica crece un 0,9% y se ubica un 3,0% por debajo del nivel pre-pandemia (feb.20).

Producto Bruto Interno Estimador de Actividad Econémica
(variacion anual real) (mensual, desestacionalizado)
8% A 155 1
5,5%
4% 2,7% 2,5% a1
0% 135 1
-4% 125 1
8% - 115
-10,1%
-12% T T T - T ; r . 105
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2015 2016 2017 2018 2019 2020
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 12.8% 3% 7 ’ 5% 7
5 0,4% 10% A 9,5% 8,5%
10% A 0 0%
3% A 5% 1 i ., o -22%
5% 22% 459, 22% 450 14% 0% 5% 1 e -3,7%
6% A 0% . e 1.3%
-10% 1
0% ] 0 0
-9% 5% - 50 -11,6 4_12,7%-11,54
-15%
-5% 4 -12% 4
-10% A 1
-10% -15% ’ -20% 120,0%
-15% -18% 1 =SS -25% 1
-16,0% -19,0%
L} L} L] L} L} L} '21 D/O L} L} L} T T T '200/0 L} T L} T '300/0 L} T L} T
19-Q2 19-Q3 19-Q4 20-Q1 20-Q2 20-Q3 19-Q2 19-Q3 19-Q4 20-Q1 20-Q2 20-Q3 06/20 08/20 10/20 12/20 06/20 08/20 10/20 12/20
Fuente: INDEC, FMI Nota: Barras en naranja claro corresponden a las proyecciones de diciembre 2020.
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Cuentas Publicas

El déficit fiscal se mantiene en torno al 9%

AR
®
\ 4

En diciembre el déficit fiscal global representé el 8,7% del PBI impulsado por el deterioro del déficit primario que alcanza el 6,7% del PBI (los intereses
representan el 2,1%). La deuda bruta en relacién al PBI se mantiene alta por el deterioro del tipo de cambio y la caida del PBI y alcanza el 108%.

Resultado Fiscal Deuda Publica
(% del PBI) (% del PBI)
2% 1 120% 1
Deuda
bruta
0% 0, 0, 0, 0, 0,
-0,8% -3,8% -2,3% -0,4% -6,7% A
12,6% (P X LAl Reservas
-3,4% 90% -
-1,6%
-2%
Resultado
Primario
4% - 60% -
5,6% 7.6%
Deuda
6% - neta
30%
-8% 1 Intereses
Resultado
global 38,8% f 47.0% | 455% | 46,8% | 71.6%
-10% T 0% -

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Ene.21 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Ene.21

Fuente: INDEC, BCRA, Ministerio de Hacienda
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Riesgo Pais
La venta de bonos para contener el délar paralelo impulsa al alza el riesgo pais '

El riesgo pais de Argentina aument6 durante el dltimo mes en tanto la incertidumbre econémica en torno a la situacion fiscal y la venta de bonos en
dolares para sostener el tipo de cambio paralelo impulsan el riesgo pais a 1.552 puntos, el maximo desde el canje de deuda de setiembre 2020.

Riesgo Pais
(puntos basicos)

4.000 1
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 :
1992
Argentina . E
10004~ ____ M R NN SO Promedio 20132021 __ . ______ i IS S
EMBI+ ’ '
Latinoamérica A ST . N e -
0 T T T T L] T L} T
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: JPMorgan
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Tipo de Cambio e Inflacidn

La inflacidn comienza a acelerarse

A
. 4

El endurecimiento del cepo cambiario y la excesiva emision monetaria mantienen elevada la brecha cambiaria ($88 el oficial y $147 el blue en febrero).
La inflacion se acelera en los ultimos meses y alcanza el 38,5% en el afio cerrado en enero, proyectandose en 50% a fines de 2021 y 39% en 2022.

Tipo de Cambio Inflacién
(pesos por ddlar) (variacion anual del IPC)
2001 60% A
.
o
160 1 147 ' 50,0%
Feb 21 50% o
125 . ‘
120 1 h :
Comienzo : :
de crisis Elecciones : i
Blue 40% A cambiaria PASO 3&2%‘2' 5
Acuerdoisonels =0 aE g e N e el e
FMI: Promedio 2010-2021
Comienzo : 30%
| de crisis : Oficial
40 cambiaria : . : -
: Elecciones :
PASO | ;
5 Acuerdoé
con el FMI'
0 T T T T T T 20% T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fuente: INDEC, BCRA
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Situacion Economica en Uruguay

Seleccion de indicadores relevantes para la toma de decisiones en Uruguay




Actividad Econdmica

Indicadores Adelantados

Las ventas de nafta muestran una leve recuperacion (habian caido 19% en enero), aunque
se mantienen un 10% por debajo de febrero 2020, impactadas por el turismo y la baja en
la movilidad. La venta de energia a comercio y servicios cae un 19% en enero

Las exportaciones de bienes se recuperan en febrero al impulso de carnes y despojos
y madera. En los ultimos doce meses crecen las exportaciones de cereales (+33%),
productos farmacéuticos (+15%), lacteos (+3%) y madera (+5%)

En enero la recaudacion total bruta real de la DGI cay6é un 5,8% interanual y acumulo
una caida del 3,4% en el dltimo afio. El deterioro se explica por caidas en el IVA (-6,9%
frente a enero 2020), el IMESI (-12,9%), el IRPF (-6,6%) y el IRAE (-2,0%)



Monitor Energetico

Leve recuperacion en las ventas de nafta aunque mantienen una caida del 10%

Las ventas de nafta se recuperan (habian caido 19% en enero), aunque se mantienen un 10% por debajo de febrero 2020, impactadas por el turismo y
la baja en la movilidad. La venta de energia a comercio y servicios cae un 19% en enero y confirma la compleja situacion que atraviesa el sector.

Ventas de Nafta

(variacion interanual, en volimen fisico)

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

20% A 15% A
1% i
0,
o 10% 10% A
o 5% A 4%
o = 1% 2% 1%
0%
1%
o | 2% b % -a% -2% 2%
-20% - - -
- . 0
e S 0% -10%
fio movi 15%1  Afio mévil P ;
40%- Ano movil cerrado en el mes No movil cerrado en el mes -16%16%
T T T T T T T T L} T T T '200/0 T T T T T T L] T T T T T
04/19 06/19 08/19 10/19 12/19 02/20 04/20 06/20 08/20 10/20 12/20 02/21 03/19 0519 07/19 09/19 11/19 01/20 03/20 05/20 07/20 0920 11/20 01/21
Ventas de Gasoil Ventas de Energia a Comercio y Servicios
(variacion interanual, en volimen fisico) (variacion interanual, en volumen fisico)
8% 1 o
i 20% 5% 5% 5%
20% A 4% A 29, 3%
0% I 1%
0% = s
Tofh erd | Gy
-4% A 4%
-5%
0% A 8% A 7%
9% 9% -9% -9% I 9%
-12% 4 1%
-10% -149
’ -16% e
- A7%
20%- Afo mévil cerrado en el s -18% -20% 4 Afio movil cerrado en el mes -19%
-24%

04/19 06/19 08/19 10/19 12/19 02/20 04/20 06/20 08/20 10/20 12/20 02/21

Fuente: ANCAP y UTE

03/19 05/19 07/19 09/19 11/19 01/20 03/20 0520 07/20 09/20 11/20 01/21
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Exportaciones

Continua la recuperacion de las exportaciones en febrero

En febrero, las exportaciones mostraron un fuerte crecimiento al impulso de la carne y despojos y la madera. En los ultimos doce meses crecen las
exportaciones de Cereales (+33%), Productos farmacéuticos (+15%), Lacteos (+3%) y Madera (+5%) mientras que Carne reduce su caida a 7%.

Carne y despojos Lacteos Cereales Molineria
(variacion interanual movil, USD constantes) (variacion interanual moévil, USD constantes) (variacion interanual movil, USD constantes) (variacion interanual movil, USD constantes)
15% Exp. en el ultimo afo: 1875m USD 10% 1 40% 1 Exp. en el tltimo afio: 600m USD 359% 10% 1 Exp. en el ultimo afo: 196m USD
10% 8% 5% 5% 30% s ol 2%
5% A ”
5% N 0% A
1% 20%
0% 0% 0% 5% A
10%
-5% . o -3% -10% A
-5% A - . o )
-10% % 1% 5% o -15%
'1 50/0 T T L) T T T '1 00/0 L) T T T T T '100/0 T L} T T T I '200/0 T T T T T T
Abr. Jun. Ago. Oct. Dic. Feb. Abr.  Jun. Ago. Oct. Dic. Feb. Abr.  Jun. Ago. Oct. Dic. Feb. Abr.  Jun. Ago. Oct. Dic. Feb.
Semillas Madera y similares Plastico y derivados Productos farmacéuticos
(variacion interanual moévil, USD constantes) (variacion interanual mévil, USD constantes) (variacion interanual moévil, USD constantes) (variacion interanual moévil, USD constantes)
120% 1 Exp. en el (ltimo afo: 839m USD 10% 7 Exp. en el Gitimo afo: 961m USD 3% 1 Exp. en el Gltimo afo: 251m USD 20%7 Exp. en el Gltimo afo: 159m USD
95% 5% 16%
0, %
90% % 0%
15% 1
0%
60% -3%
-5% 10%
30% -6%
-10% 1
) , 5%
0% 15% -9%
-21%949,93%:22%
-30% T T T T o.mé_lL -20% T T T T T T -12% T T T T T T 0%
Abr.  Jun. Ago. Oct. Dic. Feb. Abr. Jun. Ago. Oct. Dic. Feb. Abr.  Jun. Ago. Oct. Dic. Feb. Abr. Jun. Ago. Oct. Dic. Feb.

Fuente: Direcciéon Nacional de Aduanas
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Recaudacion

Fuerte caida de la recaudacion en enero

En enero la recaudacion total bruta real de la DGI cayé un 5,8% interanual, la mayor caida desde mayo 2020, y acumulé una caida del 3,4% en el
ultimo afo. El deterioro se explica por caidas en el IVA (-6,9% frente a enero 2020), el IMESI (-12,9%), el IRPF (-6,6%) y el IRAE (-2,0%).

Recaudacion Bruta IRPF IVA
Y . (variacion real interanual) (variacion real interanual)
» (variacion real interanual) 20% - 10% -
(N 0,
12,7% 6,7%
2,9% 2% 20w 10% 5%
0% 0%
’ -2,2%2,4%
0% A 5% -
-10%
-10% 4
-20%
-15%
_209
_50/0 ) 30 /D T T T T T T -200/0 T T T T T T
Mar. May. Jul. Set. Nov. Ene. Mar. May. Jul. Set. Nov. Ene.
IRAE IMESI
(variacion real interanual) (variacion real interanual)
8% - 40% 1 33,9%33,0%
10%- » 33,0%
5% 4,4% 4
4% A S
1,9% 20% A
0%
0%
150/
15% 4%
-20%
-8%
Ao movil cerrado en el mes | -40%
-19,2% 12% 1 -11%
'200/0 T | T L} T T T T L} L} L} T T L} T L} L} T L} T T T T L}
02/20 03/20 04/20 05/20 06/20 07/20 08/20 09/20 10/20 11/20 12/20 01/21 Mar. May. Jul. Set. Nov. Ene. Mar. May. Jul. Set. Nov. Ene.
Fuente: DGI
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Industria Manufacturera

La industria se recupera aunque cierra 2020 con una caida de 4,8%

Luego de mostrar cierta desaceleracion en los Ultimos meses, la industria manufacturera se recupera en octubre, y en diciembre y se ubica un 1,6%
por encima del nivel de 2019. A su vez, las horas trabajadas se recuperaron aunque contindian un 7,3% por debajo del nivel de diciembre 2019.

indice de Volumen Fisico indice de Horas Trabajadas
(mensual y tendencia-ciclo) (mensual y tendencia-ciclo)
160 110 1
150 1 100
140 1
90 A
130 1
80 A
120 1
70 1
110 1
100 A 60
90 T T T T T T T 50 T T T T T T T
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
indice de Volumen Fisico indice de Horas Trabajadas
(variacion interanual) (variacion interanual)
10% 5% -

5,1%

5% A 0% A

0% A 5% A

-5% A -10%

-10% -15% - -13,9%

-15% -20%

-20% -25% '24,6% '23,7%

-22,2% -21,9%
-25% T T

-30%

01/20 02/20 03/20 04/20 05/20 06/20 07/20 0820 09/20 10/20 11/20 12/20 01/20 02/20 03/20 04/20 05/20 06/20 07/20 0820 09/20 10/20 11/20 12/20

Fuente: INE Nota: Excluyendo refineria. La linea oscura representa la serie tendencia-ciclo
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Consumo y Construccion

La venta de automaoviles recupera su dinamismo

La venta de cemento al mercado interno contindia recuperandose rapidamente del impacto de la pandemia y en enero se ubica un 9,3% por encima del
nivel de enero 2020. Las ventas de automoviles crecen nuevamente y se ubican un 19,7% por encima del nivel de enero 2020.

Ventas de Automoviles y Utilitarios Ventas de Cemento al Mercado Interno
(mensual y tendencia-ciclo, en miles) (mensual y tendencia-ciclo, miles de tons)
71 90 1
6-
5.
4-
3-
ol
1 T L T T T T T 40 T T T T l’ T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Ventas de Automoviles y Utilitarios Ventas de Cemento al Mercado Interno
(variacion interanual) (variacion interanual)
30% 1 40% 1
19,7% .
15% A 11,3% 30% 1 — 261%
o 19,8% e
0% e 13,5%
15% 4 ~10,3% 53% -6,3% 10% - 54% e =

A7,7% 14%

0,
-30% 1 -24,7% o 0,9%

-10% 1

-45% A

-20% 20,3% -21,0%

-60%

845 ok
-58,4%

-30%

02/20 03/20 04/20 05/20 06/20 07/20 08/20 09/20 10/20 11/20 12/20 01/21 02/20 03/20 04/20 05/20 06/20 07/20 08/20 09/20 10/20 11/20 12/20 01/21

Fuente: CIU, ACAU y ASCOMA Nota: La linea oscura representa la serie tendencia-ciclo
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Actividad EconOmica

Cuentas Nacionales

La economia crecio un 7,8% frente al primer trimestre aunque se mantiene un 5,9% por
W debajo del nivel de 2019. Las cifras revisadas anticipan una caida una caida esperada del

PBI del 5,8% para 2020 y una recuperacion en 2021 de 3,3%.

La recuperacion fue generalizada, destacandose las actividades primarias, industrias y la
mayoria de los servicios. A excepcion de transporte y comunicaciones (+4%) y actividades

primarias (-0,4%), todos los sectores se ubican por debajo de los niveles de 2019

Desde el enfoque del gasto, se destaca la recuperacion de la inversion, que se ubica en
@ los mismos niveles de 2019, y en menor medida del consumo privado que se mantiene un

6% por debajo. Las exportaciones caen por tercer trimestre consecutivo (19%)



Actividad Econdmica

, . . . .|
La economia se recupera aunque se mantiene un 6% por debajo del nivel de 2019 “—

4% A

2% A

0% A

-2%

-4%

-6%

La economia se recuperd y crecié un 7,8% frente al primer trimestre aunque se mantiene un 5,9% por debajo del nivel del tercer trimestre de 2019. Las
cifras revisadas anticipan una caida una caida esperada del PBI del 5,8% para 2020 y una recuperacion de 3,3% en 2021y 2,8% en 2022.

Producto Bruto Interno

(variacion anual real)

1,7% 1,6%

-5,8%

9%

6%

3%

0%

-3%

-6%

-9%

-12%

2015 2016 2017

PBI Trimestral QoQ

(variacion frente al trimestre anterior)

2018 2019 2020 2021 2022
PBI Trimestral YoY

(variacion trimestral interanual)
3% A
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Fuente: BCU, Equipos
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Nota: Proyeccion en celeste claro es de febrero 2021.
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Crecimiento Sectorial Anual

La economia cae un 5,1% en el afio cerrado en setiembre

En el afio cerrado en setiembre, el PBI cae un 5,1% con respecto al afio anterior. Excepto las telecomunicaciones —que crecen un 3,2%-, la caida de
la actividad econdmica fue generalizada y se explica principalmente por el comercio (cae 8,1%) y la mayoria de los servicios (que caen entre 6% y 9%)

Contribucioén al crecimiento del PBI
(afo cerrado en setiembre 2020)

6%
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5 Crecimiento del PBI:  -5,1% ervicios
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Profesionales Comercio
-8,2%
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Actividades
Primarias
-12% . ; : : .
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Participacion (%)
Fuente: BCU
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PBI segun industrias: Trimestral

La economia se recupera al impulso de la industria y el agro

En el dltimo trimestre la recuperacion fue generalizada, destacandose las actividades primarias, industrias y la mayoria de los servicios. A excepcion
de transporte y comunicaciones (+4%) y actividades primarias (-0,4%), todos los sectores se ubican aun muy por debajo de los niveles de 2019

Actividades Primarias Industrias Manufactureras Actividades Comerciales Construccion
(variacion trimestral interanual) (variacion trimestral interanual) (variacion trimestral interanual) (variacion trimestral interanual)
4% A 10% 1 10% 1 8.4%
20,2% . 4%
20% A 1,0% 3,8% 46% 42%
0% A 5% A
0% 2,6%
10% A
4% 0%
& -10% A
-3,09
’ 8% A A31% 5% 1 -3,6% %
| -20% A =1,7%
-10% 12% 1 ’ -10% 1 g
-14.2% -13,5% -24,6% 11,8%
'200/0 T T T T T T -160/0 T T T T T T -300/0 T T T T T T -150/0 T T T T T T
19-Q2 19-Q3 19-Q4 20-Q1 20-Q2 20-Q3 19-Q2 19-Q3 19-Q4 20-Q1 20-Q2 20-Q3 19-Q2 19-Q3 19-Q4 20-Q1 20-Q2 20-Q3 19-Q2 19-Q3 19-Q4 20-Q1 20-Q2 20-Q3
Transporte y Comunicaciones Servicios Financieros Actividades Profesionales Salud, Educacién y Otros Servicios
(variacion trimestral interanual) (variacion trimestral interanual) (variacion trimestral interanual) (variacion trimestral interanual)
10% A 5% A 10% 1 5% 1
3,0% 5,0%
2,3%
) 0% A
0% 1,0% -0,7%
0% _2 09
5% 3,0%
-10%
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-5%
== 15%
-2,0% 7,0% -22.9% R -14,8%
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Fuente: BCU
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PBI segun gasto: Trimestral

Las exportaciones de bienes y servicios caen un 19%

12% A

6%

0% A

-6% A

-12%

-18% A

-24% A

Desde el enfoque del gasto, se destaca la fuerte recuperacion de la inversion, que se ubica en los mismos niveles de 2019 y en menor medida del
consumo privado que se mantiene un 6% por debajo. Las exportaciones de bienes y servicios caen fuertemente por tercer trimestre consecutivo (19%)

Exportaciones
(variacion trimestral interanual)
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USD millones

Inversion

Se recupera la IED, aunque se mantiene debajo del nivel 2010-2014

La IED continua recuperandose luego de caer fuertemente entre 2015 y 2018 y alcanza los USD 2.423m (4,5% del PBI) en el afio cerrado en
setiembre 2020. En enero, las importaciones de bienes de capital privado crecen 10,3% mientras que las de bienes intermedios caen 3,1%

Inversion Extranjera Directa Importaciones de Bienes de Capital Privado

(% del PBI y en USD millones) (variacion real interanual)
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Cuentas Publicas

@)

El déficit fiscal se ubico en 5,8% en enero. El impacto de la pandemia incidié en una caida
en los ingresos del BPS (0,37% en relacion al PBI) y aumentos en el gasto por seguro de
desempleo (0,47%) y asignaciones familiares y programas del MIDES (0,45%)

La caida del PBI y la apreciacion del dolar impulsan al alza el ratio deuda/PBI. Finalizado
el tercer trimestre, la deuda bruta alcanza el 73,0% (60,5% a fines de 2019) mientras que
la deuda neta sube de 30,4% a 34,6%

El optimismo ante el comienzo de la vacunacion provoco una caida en el riesgo pais a inicios
de afio en los paises emergentes que se vio atenuada en los ultimos dias ante el aumento
en las tasas de interés globales. El riesgo pais de Uruguay que se ubica en 146 p.b.



Resultado Fiscal

El déficit fiscal alcanza el 5,8% en el aflo cerrado en enero
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El déficit fiscal se ubico en 5,8% en enero. El impacto de la pandemia incidi6 en una caida en los ingresos del BPS (0,37% respecto al PBI) y
aumentos en gastos por seguro de paro (0,47%) y asignaciones familiares y programas del MIDES (0,45%). Pasividades pasan de 9,5% a 10,1%.
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Nota: Se excluye el efecto de los “cincuentones”. Los refuerzos al MIDES por Covid se incluyen en Asignaciones Familiares
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Deuda Publica e =

La deuda bruta aumenta y alcanza el 73% del PBI

La caida del PBI y la apreciacion del délar impulsan al alza el ratio deuda/PBI. Finalizado el tercer trimestre, la deuda bruta alcanza el 73,0% (60,5% a
fines de 2019) mientras que la deuda neta sube de 30,4% a 34,6% (amortiguada por el incremento de las reservas en relacién al PBI).

Deuda Publica Perfil de Monedas
Segun moneda
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Riesgo Pais

Leve alza del riesgo pais a comienzos de marzo

Los efectos de la vacunacion en la recuperacion econdmica provocaron una fuerte caida en el riesgo pais a inicios de afio en los paises emergentes
que se vio atenuada en los ultimos dias ante el aumento en las tasas de interés globales. El riesgo pais de Uruguay que se ubica en 146 p.b.
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Precios y Tipo de Cambio

La inflacion anual tuvo una leve aceleracion en enero (9,1%), incidida por aumentos en
carne, tabaco, seguros y cuota mutual. El ndcleo inflacionario -que excluye alimentos,
electricidad, gas y combustibles- se ubic6 en 8,4%

En febrero el tipo de cambio promedio se ubic6 en $42,7 y se mantiene estable en torno a
los niveles observados en los udltimos meses. Para el cierre del afio 2021 se espera que se
ubique en $44,8 y en $47,1 para fines de 2022

En enero, el TCR efectivo se deteriora influenciado negativamente por la situacidon
regional (45% mas caro que el promedio). El TCR efectivo indica que Uruguay se
encuentra un 27% mas caro con respecto al promedio historico



Tipo de Cambio e Inflacidon

Leve aceleracion de la inflacion anual que se ubica en 9,1%
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En febrero el tipo de cambio se ubico en $42,7, estimandose en $44,8 a fines de 2021 y en 47,1 a fines de 2022. La inflaciébn anual mostr6 una leve
aceleracion a 9,1% y se proyecta a 7,0% a fines de 2021, mientras que el nucleo inflacionario -que excluye alimentos y energia- se ubico en 8,4%.
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Inflacion

La inflacion de los sectores afectados por la pandemia se mantiene en torno a 6%

Los rubros mayormente afectados por la pandemia contintian evidenciando una desaceleracion en su inflacion anual que se ubica en torno al 6%.
Alimentos (aumentan de 10,0% a 10,2%), salud (de 9,3% a 10,0%) y bienes y servicios diversos (de 8,9% a 9,9%) incidieron en febrero.

Inflacién segun rubros

(variacion anual)
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Tipo de Cambio Real

Se deteriora el TCR frente a Brasil y Argentina

|
L 4
En enero, el TCR efectivo se deteriora influenciado negativamente por la situacion regional (45% mas caro que el promedio). El TCR efectivo indica

gue Uruguay se encuentra un 27% mas caro con respecto al promedio histérico (6% mas caro en la comparacion extrarregional).
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Mercado de Trabajo

@
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En diciembre, la tasa de empleo cay6 0,1 p.p. y se ubico en 54,9%, mientras que los
ocupados ausentes en seguro de paro o suspension se mantuvieron sin cambios (28 mil).
La tasa de actividad se ubicd en 61,3% (61,7% en noviembre y 63,1% en diciembre 2019)

La tasa de desempleo se ubico en 10,5% influenciada por una caida en la tasa de
actividad. Frente a diciembre 2019 se perdieron 73 mil empleos, unos 32 mil ahora
desocupados y unos 41 mil que dejaron de buscar empleo (inactivos)

En enero, el salario real registra una caida interanual de 2,3%. En linea con la mejora en el
mercado de trabajo, el ingreso medio de los hogares se recupera en diciembre y se ubica
un 4,6% por debajo del nivel de 2019



Mercado de Trabajo

El desempleo cae incidido por una caida en la tasa de actividad
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En diciembre, la tasa de empleo se ubic6 en 54,9%,
0,1 p.p. inferior al mes de noviembre y 2,7 p.p. por
debajo del nivel observado en diciembre 2019 (57,8%).

El nimero de ocupados ausentes en relacién al total
de ocupados mostré6 un leve aumento, 20.100 se
encontraban en seguro de paro y 8.100 estuvieron
ausentes por suspension de actividades o cuarentena.

Fuente: INE
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La tasa de actividad se ubic6 en 61,3% (61,7% en
noviembre), aun por debajo del nivel observado un afio
atras (63,1%)

67.900 personas declararon estar disponibles para
trabajar pero no buscaron trabajo (inactivos), el
14,5% de ellos no buscé por la coyuntura de la
pandemia.

Nota: La linea oscura representa la serie tendencia-ciclo
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En diciembre, la tasa de desempleo se ubic6é en
10,5%, 2,0 p.p. por encima del nivel observado un afio
atras.

Entre los 186 mil desocupados no se incluyen a los
ocupados ausentes que se encontraban en seguro de
paro (20,1 mil) o en suspension o cuarentena (8,1
mil) ni a los inactivos que no buscan trabajo por la
pandemia (9,9 mil).
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Salarios e Ingresos

El salario real cae un 2,3% en el ultimo afno

En enero el salario real registra una caida de 2,3% con respecto a enero de 2020 y acumula una caida del 2,8% frente al maximo alcanzado en agosto
de 2019. El ingreso medio de los hogares se recupera en diciembre aunque se mantiene un 4,6% por debajo del nivel de diciembre 2019.

Indice de Salario Real Ingreso Medio de los Hogares (en miles)
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