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Hechos destacados - Globales

. El contexto de incertidumbre internacional se mantiene. Atn no se disipa el fin de la guerra entre Rusia y Ucrania. La situacion sanitaria
de China y la politica de Covid-0 aplicada tensan las cadenas de suministro. Las presiones inflacionarias persisten de manera
generalizada en todo el mundo, y obligan a las autoridades monetarias a tomar medidas.

. El PBI de Estados Unidos presentd un crecimiento del 3,6% frente al trimestre del 2021. Sin embargo, en términos de tasa anualizada
la economia cayd 1,4%. Segun las proyecciones del FMI se espera un crecimiento de 3.7% para 2022. Asimismo, las expectativas
econémicas se mantienen positivas. El mercado laboral continla estable. La inflacion cae con respecto a marzo, aunque se
mantiene en niveles historicamente altos, ubicandose en abril en 8.3%. En este sentido, la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed)
acordo el 4 de mayo incrementar la tasa de interés de referencia en 0,5 puntos, el mayor incremento en mas de dos décadas. Con la
decision, las tasas en EE.UU quedan en un rango de entre 0,75% a 1%. Los anuncios de Powell, presidente de la Reserva Federal,
subrayan la determinacién de nuevos aumentos hasta que se haya controlado la inflacion.

. La economia China, tuvo un crecimiento en el primer trimestre de 2022. Sin embargo, tanto la actividad en el mes de abril como las
expectativas econdémicas se han deteriorado como consecuencia de la situacion sanitaria y la politica de Covid-0 que implicé el
confinamiento de 27 ciudades, entre ellas Shanghai: el mayor puerto de contenedores del mundo. Como respuesta econémica desde el
gobierno se prometieron estimulos para alcanzar el objetivo de crecimiento (5,5%).

. Las economias europeas crecen moderadamente en el primer trimestre del afio (5,1% interanual), superior a los esperado. El
FMI corrigio las proyecciones de crecimiento para 2022 desde 4,0% en diciembre a 3,7% en abril.

. La economia de Brasil crecié 1,6% interanual en el Gltimo trimestre de 2021, traduciéndose en un crecimiento anual del 4,6%. El
dato fue superior a lo esperado, y sumado al buen desempefio que mostraron los indices adelantados de actividad, se ajustan al alza las
proyecciones de crecimiento para 2022 (0,7% vs 0,5% en abril). La inflacion continGa presionada y muy por encima de lo esperado.

. La economia argentina crecié 1,5% en el cuarto trimestre, se espera un crecimiento anual del 10,2% para el cierre 2022. En febrero la
actividad econémica aumenta en 1,8% y se ubica un 6,2% por encima del nivel pre-pandemia. La inflacion anual se acelera en el mes de
abril (58%), presentando la cifra mas alta en 30 afios. Se espera se ubique en 65% para final del afio 2022. Las incertidumbres en torno
ala economia local y los desafios de aplicar la politica econémicas acordadas con el FMI y la brecha cambiaria, tienen un efecto en el
aumento del riesgo pais (1895 vs 1723 en el dltimo mes),
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Hechos destacados - Uruguay

= La inflaciébn anual en abril se mantiene con respecto a marzo (9,4%). La variacion mensual fue de 0,49%, menor a lo
esperado, sin embargo, aun elevada y fuera del rango meta. Ello llevd a el Banco Central a tomar medidas sobre la tasa
de politica monetaria superior al esperado. EI aumento fue de 75 puntos basicos, hasta 9,25%. El anuncio marca el
inicio a la fase contractiva de la politica monetaria. Se prevén al menos dos aumentos adicionales de 50 puntos basicos.

= ElI PBI crecio un 2,0% en el altimo trimestre, por encima de lo esperado, ubicandose un 2,3% por encima del nivel
pre-covid. Con este dato, superior al esperado, se corrigen al alza las proyecciones para el 2022 (4,2% para 2022 versus
3,8% del mes pasado). En términos interanuales, los sectores con mayor incidencia en el crecimiento trimestral fueron el de
“‘Actividades Profesionales" (+10,1%), “Transporte y comunicaciones” (+8,9%) e “Industria Manufactureras” (+7,8%).
Desde el enfoque del gasto y en términos interanuales, todos los componentes muestran fuertes crecimientos, en parte por
los bajos niveles del 2020. Las exportaciones crecen 26,3%, la inversion crece un 9,8%, el consumo publico y privado
crecen 6,0% y 4,5% respectivamente.

» La mayoria de los indicadores vinculados a la actividad econdmica confirmarian que la recuperacién continta con la
trayectoria del inicio del afio. La venta de combustible y energia continla creciendo. Las exportaciones mantuvieron su
dinamismo en abril en todos los sectores. Mientras que la recaudacion de la DGI sigue presentando mejoras alcanzando en
abril un crecimiento del 4,4% respecto al afio anterior, registrando 10% en el afio mévil. Por su parte la industria recupera sus
niveles prepandemia y crece en enero 11,1% en términos interanuales.

= El mercado laboral continda con su ritmo de recuperacidén. La tasa de empleo se mantiene en febrero en 57,1%.
Mientras que la tasa de desempleo aumenta a 7,7.
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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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Mercado Financiero

La Fed anuncia aumento de tasas de 0,5 puntos, la mayor suba en 22 afnos
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La Reserva Federal (Fed) de Estados Unidos acordé este 4 de mayo incrementar la tasa de interés en 0,5 puntos para controlar la inflacion. Con la
decision, las tasas en EE.UU. quedan en un rango de entre 0,75% a 1%. Los mercados financieros reaccionan ante los niveles de inflacién.
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La inflaciéon continlia creciendo a maximos historicos.

EE.UU: Mercado Laboral e Inflacion &=

La inflacion de marzo se ubico en 6,6% en términos de PCEI (indice de Gastos de Consumo personal) y en términos de CPI (indice de Precios de
Consumo) en 8.3%, el dato es menor al de marzo pero sigue manteandose en niveles histéricamente altos. El mercado laboral continta su recuperacion.
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EE.UU: Actividad Econdmica =

El PBI se ubica 3,6% por encima del primer trimestre de 2021

El primer trimestre del afio presentd un crecimiento del 3,6% frente al trimestre del 2021. Sin embargo, en términos de tasa anualizada la economia
cay6 1,4%. Segun proyecciones del FMI se espera un crecimiento de 3.7% para 2022. Las expectativas econdémicas se mantienen positivas.
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Fuente: OECD, FM, Investing Nota: Barras enrojo claro corresponden a las proyecciones de abril 2022.
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Europa: Actividad Economica

La economia se ubica 5,1% por encima del primer trimestre de 2021

El PBI mantiene un aumento moderado, en términos trimestrales crecio 0,2% y un aumento del 5% en términos interanuales. Para 2022 se espera un
crecimiento de 2,8%. Las expectativas econémicas se mantienen en terreno positivo, aunque empeoran para el sector manufacturero en mayo.

Producto Bruto Interno Expectativas Economicas
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Reino Unido: Actividad Econdmica

La economia crece 6,6% interanual en el primer trimestre de 2022
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En el primer trimestre la economia crecidé 6,6% por encima del primer trimestre de 2021, y 1,3% frente al trimestre anterior. Se espera un crecimiento
para 2022 de 3,7%. Las expectativas econdmicas se mantienen en territorio positivo, aunque para las manufacturas caen las expectativas en mayo.

Producto Bruto Interno
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China: Actividad Econdmica

El PBI crece 4,8% en el primer trimestre de 2022 interanualmente

China creci6 4,8% por encima del primer trimestre de 2021, y 1,3% frente al trimestre anterior. Se espera un crecimiento del 4,4% para 2022. Las
expectativas econdémicas se encuentran en terreno negativo, las expectativas sobre el sector servicios continan cayendo drasticamente en mayo.

Producto Bruto Interno Expectativas Econémicas
(variacién anual real) purchasing managers index (PMI)
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Petroleo

Contintan las presiones al alza en el precio del brent

El precio del brent continta con volatilidad, oscilando entre los 100 y los 120, ubicandose a la fecha a 115 délares el barril. Su suba es explicada
principalmente por el conflicto bélico entre Rusiay Ucrania que sigue causando presiones en dicho mercado, y reflejo de la mayor actividad de China.
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Commodities

La soja y la carne se mantienen encima del promedio historico
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Los precios de los commodities exportados por Uruguay muestran un desempefio dispar. Por un lado, la Carne y la Soja, se ubican un 34% y 41% por
encima del promedio 2000-22 respectivamente. Mientras que los precios del Arroz y la Madera se mantienen 27% y 14% por debajo del promedio.
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Situacion Econémica en Brasil

Seleccion de indicadores para tomarle el pulso a la economia brasileia




Actividad Econdmica

El PBI aumenta 4,6% en el afio 2021

El PBI creci6 1,6% interanual en el dltimo trimestre de 2021, traduciéndose en un crecimiento anual del 4,6%. El dato, superior al previsto, sumado a
los indices adelantados de actividad significé una correccion al alza de las proyecciones de crecimiento para 2022 (0,7 vs 0,5% en abril).
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Cuentas Publicas

El déficit fiscal se reduce a 3,4% en febrero

El déficit fiscal se redujo a 3,4% del PBI en febrero, incidido por un superavit primario de 1,4, mientras el pago de intereses disminuye (4,8% del PBI).
Por su parte, la deuda bruta se reduce en relacion al cierre de 2021 y alcanza el 79,2% del PBI.
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Riesgo Pals :
El riesgo pais se ubica por encima del promedio 2013-22 v

El riesgo pais se mantiene por encima del promedio histérico ante la incertidumbre por los desequilibrios fiscales, el aumento de la inflacion y la
retraccion de la actividad econdmica. El retorno extra de los bonos, se ubica en 300 puntos basicos por encima de los bonos de Estados Unidos.
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Fuente: JPMorgan
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Tipo de Cambio e Inflacion

La inflacion aumenta en abril en 12,3% anual, la mayor en 26 afios

Y

La inflacion del mes de abril fue de 1,06%, registrando un nivel record que no se veia desde 1996. Para el cierre del afio 2022 se proyecta una caida
de la inflacion (7,9%). El tipo de cambio cae a 4,97 reales por délar en marzo, manteniéndose en ese rango las proyecciones para 2022 y 2023.
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Situacion Economica en Argentina

Seleccion de indicadores para tomarle el pulso a la economia argentina




Actividad Econdmica

La economia se recupero y crecio 4,1% en el cuarto trimestre

A
&
N 4

El PBI creci6 1,5% en el cuarto trimestre, se espera un crecimiento anual del 10,2% para el cierre 2021, esperandose un crecimiento anual de 3,2% en
2022. En febrero la actividad econémica aumenté 1,8% y se ubica un 6,2% por encima del nivel pre-pandemia.

Producto Bruto Interno

(variacién anual real)

Estimador de Actividad Econémica
(mensual, desestacionalizado)

12% A 10,2% 155 1
8% 145 4
) 3,5%
e 2,0% -
0%
125 1
-4%
115 ~
-8%
-12% - - - - : - : - 1051 - - : - - - -
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
PBI Trimestral QoQ PBI Trimestral YoY Estimador de Actividad Econémica Estimador de Actividad Econémica
(variacion frente al trimestre anterior) (variacién trimestral interanual) (variacion frente al mes anterior) (variacién mensual interanual)
15% A 3% -
20% A 17,9%
10,3% 30% A
10% 2% 1 1,8%
1,4% o
10% A 12% 1.3%
% ’ 1% 1 09% 0.9% 20% A
0, 0,
0% 0% A 0% 1,7% 12,8% 11,3% 10,0%
10% A - 9,3% IUS 7o 9,1%
-5% -0,6% 5 L %
1% - 0,7% 5,1%
P 0/ of
-10% 1 10% 0%
2% -
-15%
-20%
T T T T T T T T T T T T -3% T T T T -10% T T T T
20-Q3 20-Q4 21-Q1 21-Q2 21-Q3 21-Q4 20-Q3 20-Q4 21-Q1 21-Q2 21-Q3 21-Q4 08/21 10/21 12/21 02/22 08/21 10/21 12/21 02/22

Fuente: INDEC, FMI

Nota: Barras en naranja claro corresponden a las proyecciones de noviembre 2021.
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Cuentas Publicas

El déficit fiscal baja en marzo y se ubica en torno al 3,4% del PBI

En marzo el déficit baja y se ubica en torno a 3.4% del PBI, incidido por la caida del déficit primario frente a 2021 (2% del PIB) al igual que
el pago de intereses (1,4% del PIB). La deuda bruta cae 75,9% en relacién al PBI, por encimadel valor del cierre del 2021.

2%

0%

-2% 1

4%

-6% -

-8%

-10%

Resultado Fiscal
(% del PBI)

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

;

-2,1% -2,0%

Resultado
Primario

Intereses

Resultado
global

2015 2016 2017

2018 2019 2020 2021 Mar.21

Fuente: INDEC, BCRA, Ministerio de Hacienda

120% -

90% 1

60% 1

30% A

0%

Deuda Publica
(% del PBI)

5,6% 7,6%

68,3% 197 : 71,5%

45,5% 46,8%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

A
®
N 4

Deuda

bruta
75,9% Reservas

Deuda

10,5% (RS

65,5%

Mar.21
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Riesgo Pais

El riesgo pais presenta una suba con respecto a abril

A
®
4

El riesgo pais de Argentina sube a 1895 puntos bésicos, respondiendo a la incertidumbre respecto al profundo déficit publico, la aceleracion

inflacionaria y la brecha cambiaria.

4.000 4

3.000 -

2.0004

1.000 -

Riesgo Pais
(puntos basicos)

Mercados
Acuerdo con el reaccionan ante
Comienzo FMI COVID-19
Eliminacion del de crisis : ] Elecciones : 3
cepo cambiario cambiaria PASO
1.895
Argentina :
Y W 4 ____________Promedio2013-2022 : _ ______ 4 ________ ' _________________
EMBI+
Latinoamérica ,\ N0 e 1 o . X &
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fuente: JPMorgan
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Tipo de Cambio e Inflacidn

L

&
a inflacion sigue elevandose alcanzando en abril maximos histéricos \ 4

La inflacién anual se acelera en el mes de abril (58%), la cifra mas alta en 30 afios. Se espera se ubique en 65% para final del afio 2022.La brecha
cambiaria se mantiene elevada ($113 el oficial y $199 el blue en abril), aunque la misma se ha reducido con respecto al mes anterior.

Tipo de Cambio Inflacion
(pesos por dolar) (variacion anual del IPC)
70% 1
240 1
5280
3 60% 65',%6
97,7 i Abri22  WDie22
200- — .
.IPC Nucleo 58,0%
160 - ;
7220 . %
] 50% A 50,5%
Dic.23
120+ Comienzo
113,3 de crisis :
Blue ADIZe 40% A cambiaria :
80 - IPC
Acuerdo con el. B s 1 " Promedio 20102022
F :
Comienzo :
40 4 de crisis . Oficial 30% 1
cambiaria :
: PASO :
Cuarentena :
por COVID :
0 T L T Ll T Ll T 20% T T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: INDEC, BCRA
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Situacion Econdmica en Uruguay

Seleccion de indicadores relevantes para la toma de decisiones en Uruguay




Actividad Econdmica

Indicadores Adelantados

Continda creciendo la venta de combustible y energia industrial en términos mensuales. En
marzo la venta de nafta presenta un crecimiento del 11% con respecto a marzo del 2021,
mientras que la de gasoil crece en marzo 2%. La ventade energia a comercio y servicios
crece un 9% en términos interanuales en marzo, y una caida del 2% para venta de energia
industrial.

Las exportaciones continuaron mostrando dinamismo en marzo en todos los sectores.
En el dltimo afo movil crecen: Carne (52%), Semillas (28%), Plasticos (16%), Molineria
(13%), Madera (12%), Lacteos (9%) y Productos farmacéuticos (8%).

En marzo 2022 la recaudacion mantiene la tendencia expansiva iniciada en marzo
2021, con un crecimiento del 4,4% en términos reales con respecto al acumulado de los
ultimos 12 meses. La mejora se explica principalmente por crecimientos interanuales en IVA
(10,1%) e IMESI (+10,0%).



Monitor Energético

Continta creciendo la venta de combustible y energia en términos interanuales

En marzo la venta de nafta presenta un crecimiento del 11% con respecto a marzo del 2021, mientras que la de gasoil crece en marzo 2%. La venta
de energia a comercioy servicios crece un 9% en términos interanuales en marzo, y para uso industrial cae 2% en el mes.

Ventas de Nafta Ventas de Energia Industrial
(variacion interanual, en volumen fisico) (variacion interanual, en volumen fisico)
40% - 30% -
33%32% 25%
- - 21%
o o (e o
A 13%13% =k 15% 439,
900
3% 2% 10% 7% 8% :
0% - 39, o 6%
° 2% 2%
0% [y
20% s -2% 29, 1% 2%~ 1% 29,
-20% -
Ano movil cerrado en el mes 10% - 7%
=19 0%  -10%
-40% .39 16%16% Aiio movil cerrado en el mes
. . : - - : . - - : T . -20% : . . T T : T T - . : -
05/20 07/20 09/20 11/20 01/21 03/21 05/21 07/21 09/21 11/21 01/22 03/22 05/20 07/20 09/20 11/20 01/21 03/21 05/21 07/21 09/21 11/21 01/22 03/22
Ventas de Gasoil Ventas de Energia a Comercio y Servicios
(variacion interanual, en voliumen fisico) (variacion interanual, en volumen fisico)
20% 1
20% "
! 19% 19% 4%
20% 19% 1
10% A 9%
10% o %
% o 29, 3% @
0, J 0
0% 0%
-3%
-5%
-10% - -10% A 9% -9%_11%-9%
-12%
o 4% 14%14%
Ano movil cerrado en el mes Aiio movil cerrado en elfgs
-20% - - - -20%

0520 07/20 09/20 11/20 01/21 03/21 05/21 07/21 09/21 11/21 01/22 03/22 05/20 07/20 09/20 11/20 01/21 03/21 05/21 07/21 09/21 11/21 01/22 03/22

Fuente: ANCAP y UTE
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Exportaciones

Se mantiene el dinamismo del sector exportador en abril.

60%

45%

30%

15%

0%

-15%

30% A

20%

10%

0%

-10%

-20%

-30%

Las exportaciones continuaron mostrando dinamismo en abril en todos los sectores. En el Ultimo afio movil crecen: Carne (52%), Semillas (28%),
Plasticos (16%), Molineria (13%), Madera (12%), Lacteos (9%) y Productos farmacéuticos (8%).

Carne y despojos
(variacién interanual mévil, USD constantes)

Exp. en el ultimo ano: 3316m USD
i 55%,
50% 51%

52% 52%

4 8%

Jun. Ago. Oct. Dic. Feb. Abr
Semillas
(variacién interanual mévil, USD constantes)

Exp. en el altimo ano: 1259m USD
25% i

10% 1% 12%

Jun. Ago. Oct. Dic.  Feb.
Fuente: Direccién Nacional de Aduanas

Abr.

Lacteos Cereales Molineria
(variacion interanual mévil, USD constantes) (variacion interanual moévil, USD constantes) (variacion interanual moévil, USD constantes)
15% 1 50% v Exp. en el ultimo afio: 735m USD 25% q Exp. en el ultimo afio: 251m USD
20% 18%  18%479,
10% 400/0 o
10% A 9% 9% 9% 9% 15%
0 80/0 : 10,
8% 30% -28% 10%
6% 6% 7%
6% 50/0
5% A 20%
3% 0%
10% -5%
0% -10%
0%
-15%
-5% T T T T T T -10% T T T T T T -20% T T T T T T
Jun. Ago. Oct. Dic. Feb. Abr Jun. Ago. Oct. Dic. Feb. Abr. Jun. Ago. Oct. Dic. Feb. Abr.
Madera y similares Plastico y derivados Productos farmacéuticos
(variacién interanual mévil, USD constantes) (variacion interanual moévil, USD constantes) (variacién interanual moévil, USD constantes)
30% 1q Exp. en el tltimo afio: 1161m USD 25% v Exp. en el ultimo afo: 334m USD 20%q Exp. en el altimo afio: 190m USD
22% 0, 17% 17%
20% = 20% 20% , 17% 17%A47% b %
20% A 17% 17% 16% 165 16%15% 159, 4 e 15% 15% %
o 16% 15% 14% 1 15%
12%
12% 12%
10% 10%
10%
5% °
0%
0%
5%
-10% - -5%
-10%
-20% T T T T T T T T T T 0%

Jun. Ago. Oct. Dic. Feb. Abr.

Jun. Ago. Oct. Dic. Feb. Abr.

Oct. Dic. Feb. Abr.

Jun.

Ago.
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Recaudacion

La recaudacion sigue mantenido su ritmo de crecimiento en 2022

En marzo la recaudacion mantiene la tendencia expansiva iniciada en marzo 2021, con un crecimiento del 4,4% en términos reales con respecto al
acumulado de los ultimos 12 meses. La mejora se explica principalmente por crecimientos interanuales en IVA (10,1%) e IMESI (+10,0%).

Recaudacion Bruta IRPF IVA
. P (variacion real interanual) (variacion real interanual)
. _(vanacnon real interanual) 30% -
i 60% - e i -
50% “ 19,2%
A 20% A J
20% A 19,0% ’ 13,5% 14,1% 13,5%13,0%
18,3% 00: 7 ooy Th% -
20% o . 10% - WAL iw,
10% =
15% A 14,0% 0% .
-10% 0%
11,1% -20% A
10% -30% T T T T T T -10% T T T T T T
: May. Jul. Set. Nov. Ene. Mar. May. Jul. Set. Nov. Ene. Mar.
IRAE IMESI
(variacion real interanual) (variacién real interanual)
5% 25% 1 125% 1 112,5%
19,2%
20% 4. o 4
15,8% Tag%
15% o :
. ’ o 45, 10TH.0%10,39 75% - 67,4%
10% A 1%
5 50% A
5% 4 4% 37%34% 27,8%
04%  25% 17,5% 18,4%
0%
=y 0 0%
b A
-50/0 b _5’2%
-10% -25%
Ano movil cerrado en el mes 105
-10% T T T T T T T T T T T T -15% T T T T T T -50% T T T T T T
04/21 05/21 06/21 07/21 08/21 09/21 10/21 11/21 12/21 01/22 02/22 03/22 May. Jul. Set. Nov. Ene. Mar. May. Jul. Set. Nov. Ene. Mar.

Fuente: DGI

Nota: En febrero 2022 se produjeron corrimientos de caja. Si se corrigen estos efectos la variacion real hubiese sido de 9,9%(en vez de 57,3%) Informe de Coyuntura Econdmica —Mayo 2022 29



Industria Manufacturera

La industria crece y se ubica por encima de niveles pre pandemia

La industria recupera sus niveles pre pandemia y crece en febrero 11,1% en términos interanuales. Las horas trabajadas crecen en 7,0% en términos

interanuales.

indice de Volumen Fisico
(mensual y tendencia-ciclo)

indice de Horas Trabajadas
(mensual y tendencia-ciclo)

125 1 110 7
115 1
100 1
105 1 A
90 A
N
95 - \/\I V
80 A
85 A
75 T T T T 70 T T T T
2018 2019 2020 2021 202 2018 2019 2020 2021 202
Indice de Volumen Fisico Indice de Horas Trabajadas
(variacion interanual) (variacion interanual)
30% 1 30% 1
25,3% 23,8% 23,2%
) 20,6% o8 20% A
S =2 133% 1239, 138% oo
0, y 0
e 124% 13% 113% 10% 7 .
L
0% 1
0%
-10% A
-10% T T T T T T T T T T T T -20% T T T T T T T T T T T T
03/21 04/21 05/21 06/21 07/21 08/21 09/21 10/21 11/21 12/21 01/22 02/22 03/21 04/21 05/21 06/21 07/21 08/21 09/21 10/21 11/21 12/21 01/22 02/22
Fuente: INE Nota: Excluyendo refineria. La linea oscurarepresenta la serie tendencia-ciclo
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Actividad Econdmica

Cuentas Nacionales

El PBI crecié un 2,0% en el ultimo trimestre, ubicandose un 2,3% por encima del nivel
pre-pandemia. Con este dato superior a lo esperado, se corrigen al alza las proyecciones
para el 2022 en 4,2%.

En términos interanuales, los sectores con mayor incidencia en el crecimiento trimestral
fueron el “Actividades Profesionales"” (+10,1%), “Transporte y comunicaciones” (+8,9%) e
“Industria Manufactureras” (+7,8%).

Desde el enfoque del gasto y en términos interanuales, todos los componentes muestran
fuertes crecimientos, en parte por los bajos niveles del 2020. Las exportaciones crecen
26,3%, la inversion crece un 9,8%, el consumo publico y privado crecen 6,0% y 4,5%
respectivamente.



Actividad Econdmica

La economia crecio en 4,4% en el aino 2021, superior a lo proyectado

El PBI creci6é un 2,0% en el ultimo trimestre, ubicandose un 2,3% por encima del nivel pre-pandemia. El dato fue superior a lo esperado, y con el se

corrigen al alza las proyecciones para el 2022 a 4,2%.

Producto Bruto Interno
(variacion anual real)

4,4% 4,2%

4% A

1,7%

29 - 1,6%
0% A
-2%
-4% 1

-6% 1 -5,9%

2020 2021 2022 2023

PBI Trimestral YoY

(variacion trimestral interanual)

2016 2017 2018 2019

PBI Trimestral QoQ

(variacion frente al trimestre anterior)

8,5% 15% 1

9%
10,2%
6% 10%
6,2% 59%

3% 5%

0%
0%

-3%
-5%
-6% A

9% - -10%1

-12%

-15% T T T T T T
20-Q3 20-Q4 21-Q1 21-Q2 21-Q3 21-Q4
Nota: Proyeccion en celeste claro es de noviembre 2021.

20-Q3 20-Q4 21-Q1 21-Q2 21-Q3 21-Q4
Fuente: BCU
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Crecimiento Sectorial Anual

El Comercio e Industria lideran la recuperacion

Todos los sectores mostraron dinamismo a excepcion de la administracion publica (0%) durante 2021. La recuperacion se explica principalmente por
el sectores de “Comercio” (+7,0%) e “Industria” (+6,1%), mientras que el sector “Construccion” crece 6,0%.

Contribucion al crecimiento del PBI

'(afio cerrado en dicimbre de 2021)

Crecimiento (%)

Comercio
8% Industrias
° Actividades  Transporte y
Primarias i i
Electricidad, A g nicaciones Salud, Educacion
Gas y Agua 5,0% 5,0%:2% Crecimiento del PBI: 4,4%
4% -""""'@'";'t.'.;d """"""""""""""""""""""""""""""
ctividades
" . Actividades
Financieras iy
Profesionales
0%
Administracion
Publica
-4% A
8% A
-12% T T T - .
0% 5% 10% 15% 20% 25%

Participacion (%)
Fuente: BCU
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PBIl segun industrias: Trimestral

Se destaca el crecimiento de las actividades profesionales

15% 1

10% A

5% A

0%

-5% A

En términos interanuales, los sectores con mayor incidencia en el crecimiento trimestral fueron el “Actividades Profesionales" (+10,1%), “Transporte y
comunicaciones” (+8,9%) e “Industria Manufactureras” (+7,8%)

Actividades Primarias
(variacion trimestral interanual)

12,0%

10,0%

-3,0%

-10%

15% A
10% A
5%
0%
-5%
-10%
-15%

20-Q3 20-Q4 21-Q1 21-Q2 21-Q3 21-Q4

Transporte y Comunicaciones

(variacion trimestral interanual)

7,5% s
90/

-4,2%

69% 9%

-20%

20-Q3 20-Q4 21-Q1 21-Q2 21-Q3 21-Q4
Fuente: BCU

Industrias Manufactureras
(variacion trimestral interanual)

Actividades Comerciales
(variacion trimestral interanual)

Construccion
(variacion trimestral interanual)

20% 1 40% 1 20% 1
12,7% 30% - 26,1% 15% - 14,1%
10% A o 7.8%
76% 7,8% 20% 4 ol 10,3% 10,3%
% 10% A 71% 6,6% 5% -
299 o 0,9% 0,6%
4,4% 2,9% 0% 0% 2 o
- -4,7%
-10% -10% -8.6% 4 -8,6% 2,1%
5% A
-20%
-20% T T T T T T T T T T T T -10% T T T T T T
20-Q3 20-Q4 21-Q1 21-Q2 21-Q3 21-Q4 20-Q3 20-Q4 21-Q1 21-Q2 21-Q3 21-Q4 20-Q3 20-Q4 21-Q1 21-Q2 21-Q3 21-Q4
Servicios Financieros Actividades Profesionales Salud, Educacién y Otros Servicios
(variacion trimestral interanual) (variacion trimestral interanual) (variacion trimestral interanual)
0/, = 0, 0, -
10% 15% 11.9% 15%
8% 10% 10% 8,5%
6% ok 5% 46% S.1%
0%
4% 0% A
-5%
2% - -5% 4
0% B BT 100 7% A% e
’ -15% -10% -8,6%
-2% 1 1,9% -20% -15% 1
-4% -25%

20-Q3 20-Q4 21-Q1 21-Q2 21-Q3 21-Q4

20-Q3 20-Q4 21-Q1 21-Q2 21-Q3 21-Q4

20-Q3 20-Q4 21-Q1 21-Q2 21-Q3 21-Q4
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PBIl segun gasto: Trimestral

La inversion, exportaciones y consumo crecen en relacion al ultimo trimestre 2020

Desde el enfoque del gasto y en términos interanuales, todos los componentes muestran fuertes crecimientos, en parte por los bajos niveles del 2020.
Las exportaciones crecen 26,3%, la inversion crece un 9,8%, el consumo publico y privado crecen 6,0% y 4,5% respectivamente.

Exportaciones Consumo Privado

(variacion trimestral interanual) (variacion trimestral interanual)
40% A
30% A

24,4% 24,8% 263%  10% A 9,0%

20%

5% A
1,0%

0,7%

0,5%

10% o 6,9%

0,1%

6,1%
= 0% A
0% A
-5% A

-10% 1 -5,4% -5,4%

-10% -7,8%

20% - 15,59 ~13:4% 10%

-20,7% -19,2%

-30% - . . . . : . . . ; ; . 5% . , , —daa0 ' ; , , '
19-Q1 19-Q2 19-Q3 19-Q4 20-Q1 20-Q2 20-Q3 20-Q4 21-Q1 21-Q2 21-Q3 21-Q4 19-Q1 19-Q2 19-Q3 19-Q4 20-Q1 20-Q2 20-Q3 20-Q4 21-Q1 21-Q2 21-Q3 21-Q4
Inversion Consumo Publico
(variacion trimestral interanual) (variacion trimestral interanual)

40% 1 25% A

20% o

30% A 27,1%

15% A
10% A
5% A
0%
-5%
-10% 1
-10,3% -15% 1
-20%

20% A
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10% A 1,7%
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Fuente: BCU
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Cuentas Publicas

@)

El déficit fiscal se redujo a 2,4% en marzo. El pago de interés se mantuvo en 2,9% del
PIB, mientras el resultado primario mejora como consecuencia de caida en los egresos por
pasividades y remuneraciones.

Al cierre del cuarto trimestre, la deuda bruta alcanza el 71% (61% a fines de 2019); mientras
gue la deuda neta cae al 35%, (31% a fines de 2019), amortiguada por el incremento de las
reservas en relacion al PBI.

A pesar del aumento en las tasas de interés globales, 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 se ubica en 159 puntos basicos.



Resultado Fiscal

El déficit fiscal disminuye a 2,4% del PBI en marzo

El déficit fiscal se redujo a 2,4% del PIB en marzo. El pago de interés se mantuvo en 2,9% del PIB, mientras el resultado primario mejora como
consecuencia de caida en los egresos por pasividades y remuneraciones.

Resultado Fiscal Ingresos
(% del PBI) (% del PBl)
5 - 21% 1 0 20,2%
> Resultado —
prim ario Gobierno Central
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0% - 0,1% .
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Deuda Publica

La deuda bruta cae y se ubica en 71% del PBI

80% 1

60%

40%

20% 1

Al cierre del cuarto trimestre, la deuda bruta alcanza el 71% (61% a fines de 2019); mientras que la deuda neta cae al 35%, (31% a fines de 2019),

amortiguada por el incremento de las reservas en relaciéon al PBI.
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Riesgo Pais

El riesgo pais se mantiene en minimos postpandemia

A pesar de los aumentos en las tasas de interés, 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 se ubica en 159 puntos basicos, el menor entre los paises de LATAM.
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Precios y Tipo de Cambio

La inflacidn anual se mantiene con respecto a marzo (9,4%). La variacion mensual fue de
0,49%, menor a lo esperado, sin embargo, aun elevada y fuera del rango meta.

El incremento de los precios en el aiio es explicado por el incremento en "Alimentos y
bebidas s/a", que representa el 26% de la canasta de consumo, y cuyos precios
aumentaron 11,4%. Por su parte, Transporte se acelera a 13,8% en abril ante el aumento en
el precio de los combustibles.

El TCR me mantiene estable respecto de su valor de marzo, ubicandose un 24% por
debajo del promedio 2000-22. El TCR extrarregional cae a 11% por debajo del promedio,
mientras que el TCR regional se mantienen 35% por debajo del promedio.
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Tipo de Cambio e Inflacion

La inflacidn en abril mantuvo su nivel interanual en 9,4%

La variacién mensual de abril fue de 0,49%, menor a lo esperado, sin embargo, se mantiene aun elevada y fuera del rango meta. El tipo de cambio cae
a $41,1 en abril, debido fundamentalmente al desempefio de los precios de los commodities y la politica monetaria mas contractiva.
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Inflacion

Los precios de alimentos y bebidas sin alcohol crecen 11,4% en el ultimo aino

El incremento de los precios en el afio es explicado por el incremento en "Alimentos y bebidas s/a", que representa el 26% de la canasta de consumo,
y cuyos precios aumentaron 11,4%. Por su parte, Transporte se acelera a 13,8% en abril ante el aumento en el precio de los combustibles.
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Tipo de Cambio Real

El TCR se mantiene estable en abril

El TCR se mantiene estable respecto de su valor de marzo, ubicandose un 24% por debajo del promedio 2000-2022. El TCR extrarregional cae a 11%
por debajo del promedio, mientras que el TCR regional se mantienen 35% por debajo del promedio.
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Mercado de Trabajo

empleo (57,1%), siguiendo por debajo del promedio 2006-2022. Mientras que la tasa de
desempleo aumenta a 7,7% (vs en 7,3% en febrero). Se estimaron 1,656 millones de

personas ocupadas (16 mil puestos menos que diciembre).

@ En marzo, los indicadores del mercado laboral se mantienen con respecto a la tasa de

000
’H’l‘ﬂ" Para marzo el aumento nominal de los salarios en 12 meses no pudo alcanzar a la inflacion,

resultando en una caida del salario real de 2,1% frente al mismo mes del afio 2021-2022



Mercado de Trabajo

En marzo la tasa de empleo se mantiene en 57,1% y el desempleo aumenta a 7,7%

La tasa de empleo se mantiene en marzo (57,1%), siguiendo por debajo del promedio 2006-2022. Mientras que la tasa de desempleo aumenta a 7,7%
(versus 7,3% en febrero). Se estimaron 1,656 millones de personas ocupadas (16 mil puestos menos que diciembre).
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Salarios e Ingresos

El salario real presenta una caida del 2,1% en marzo

En marzo el aumento nominal de los salarios en 12 meses no pudo alcanzar a la inflacion, resultando en una caida del salario real de 2,1% para
marzo de 2022 frente al mismo mes del afio 2021-

Indice de Salario Real Indice de Salario Real
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