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Hechos destacados - Globales

. El colapso de Silicon Valley Bank (SVB), el decimosexto prestamista mas grande de Estados Unidos, junto con la caida de Silvergate Bank, genero
extremo estrés en el mercado financiero. Las principales acciones, abrieron en el dia de ayer con pérdidas. Sin embargo, lograron estabilizarse, al menos
parcialmente, hacia el fin de la jornada. Los rendimientos de los bonos del Tesoro a dos afios tuvieron su mayor caida en més de 30 afios. El temory la
incertidumbre ha llevado a un debate mas amplio sobre el sistema bancario, tanto por la forma en que los bancos hacen frente a sus necesidades de
liquidez, por los impactos de las medidas de la FED de suba de tasas de interés sobre los activos de las empresas (que implicé una pérdida de valor de los
bonos) y sobre el manejo de los riesgos en el sector tecnoldgico. En este sentido, el presidente Joe Biden aseguré a los estadounidenses que su “sistema
bancario esta a salvo” y también prometié pedir a los reguladores y al Congreso que fortalezcan las regulaciones financieras.

. La Corporacion Federal de Seguro de Depositos (reguladores estadounidenses) intervinieron SVB, y como resultado, los clientes que tenian 250.000
dolares 0 menos depositados en cuentas aseguradas pronto podran acceder a esos fondos. El resto debera aguardar a lo que suceda en el futuro cercano.
Lo mas probable es que otro banco adquiera Silicon Valley Bank en concurso de acreedores, asuma sus activos y pasivos, y compense a sus depositantes.
En este escenario no habria pérdidas catastroficas excepto para los accionistas, que segun ha declarado el presidente Biden “los inversores de Silicon
Valley Bank y Singature Bank no estaran protegidos, tomaron un riesgo y cuando el riesgo no paga los inversores pierden su dinero. Asi es como funciona
el capitalismo”.

. En este sentido, el debate sobre la inflacion y sus medidas para combatirla vuelve a ubicarse en el centro. Los mercados aun esperan que la Fed mantenga
sus esfuerzos de lucha contra la inflacién, a pesar de la sacudida ocurrida en el sistema financiero. Los operadores asignaron ayer una probabilidad del
85% de un aumento de la tasa de interés de 0.25 puntos porcentuales en la préxima reunién de politica monetaria que se realizara el proximo 21y 22 de
marzo n el otro extremo, se encuentra Goldman Sachs, practicamente sola, esperando que el banco central se mantenga sin aumento de tasas la préxima
semana.

. Por su parte en el escenario regional, seglin las Gltimas encuestas de expectativas realizadas a analistas por cada autoridad monetaria las
expectativas de crecimiento para 2023 van a ser muy magras para el caso de Brasil y nulas para el caso de Argentina.

. En concreto, para Brasil, se espera que la economia brasilera en 2023 crezca un 0,8%. La inflaciébn se mantiene en 5,8%, mismo nivel alcanzado en
diciembre de 2022. La proyeccién para fin de afio es del 5,9%, aun por fuera del rango meta, recién logrando converger a la meta en 2024.

. Por su parte en Argentina los analistas no esperan crecimiento econémico, las proyecciones fueron corregidas a la baja (en la encuesta anterior en
mediana, se esperaba un crecimiento del 0,8%) . El estimador de actividad econémica cae en diciembre en 1,2% por cuarto mes consecutivo. La inflacién
no cede, en enero la inflacion mensual fue de 6,0% significando un incremento interanual de 98,8% (vs 94,8% de noviembre). El contexto econémico
continda enfrenta desafios importantes en materia cambiaria (la brecha cambiaria continta creciendo $191,9 el oficial y $376 el blue), fiscal (ser& dificil
reducir el déficit fiscal en 2023, como fue acordado con el FMI, debido al ciclo electoral y la esperada contraccién de la actividad) y financiera.
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Hechos destacados - Uruguay

" Con respecto a la actividad econémica en Uruguay, siguiendo la Encuesta de Expectativas que realiza el BCU a analistas, se mantienen las proyecciones
para el cierre de 2022 en 5,4% y las perspectivas para 2023 se corrigen levemente a la baja en 2,5% (vs 2,6%), pese al impacto de la sequia.

" La mayoria de los indicadores vinculados a la actividad econdmica indican un menor crecimiento en el cuarto trimestre del afio 2022 y primer
trimestre del 2023, menor ritmo frente al inicio de afio 2022. En febrero la venta de combustible se modera en términos interanuales. En concreto,
crece un 3% la venta de nafta con respecto al mismo mes del 2022, cae -1% la venta de gasoil. Por otro lado, la venta de energia en diciembre de 2022
crece, para comercio y servicios un 8% y para uso industrial crece un 13%. En febrero las exportaciones continuaron mostrando dinamismo a nivel
general, aunque ya no son todos los productos exportados los que crecen. En el Gltimo afio movil crecen: Semillas (84%), Molineria (20%), Cereales
(8%), Lacteos (7%) y Plasticos (9%). Mientras que caen, Carne (-15%), Productos farmacéuticos (-7%) y Madera (-2%). Finalmente, en enero la
recaudacion volvié a crecer, incrementado 1,3% en términos interanuales y en 4,6% en el ultimo afio movil. La recuperacién se explica
principalmente por IVA que crece 1,5% e IRPF que crece 9,0%.

" La inflacidn continla desacelerandose en el mes de febrero, se registré una variacion mensual del del 1,0% menor que el registrado en febrero del afio
anterior (1,47%), lo que llevé a un acumulado de 7,55%. El incremento interanual de los precios en febrero es explicado principalmente por el incremento
de "Alimentos y bebidas s/a", que representa el 26% de la canasta de consumo, y cuyos precios aumentan 10,9%, seguido por “Vivienda” que aumentd un
7,6%. La proyeccion de inflacion para el 2023 la ubican en 7,2%, aun por fuera del rango meta. En este contexto, dado que la inflacién esta cediendo y se
observa un inicio del proceso de convergencia de las expectativas de inflacién de los agentes hacia el rango meta, el Banco Central anuncié en su Ultima
reunion del 15 de febrero la continuacion en su plan de politica monetaria contractiva y mantenimiento de la tasa de referencia en 11,50%.

" El déficit de las cuentas publicas se mantuvo en enero en 3,5% del PBI. El déficit es explicado por un resultado primario de 0,7%, mientras que el pago
de intereses se mantiene constante en 2,8%.

" El mercado laboral se deteriora levemente en enero. La tasa de empleo cae en enero y se ubica 57,5%, aun por debajo del promedio 2006-2023,
mientras que la tasa de desempleo crece hasta 8,5%. En términos desestacionalizados, la tasa de empleo no logra alcanzar el dinamismo de los
primeros meses del afio, mientras que el desempleo llega a su pico mas alto desde la salida de la pandemia.

" En enero el salario real contintia recuperdndose y aumenta 2,4% en términos interanuales. Si bien ya mas cerca, el indice de salario real se encuentra
aun por debajo de los valores pre-pandemia. El indice de salario real de enero 2023 es superior al registrado en enero 2022, 2021 y 2021 pero aun por
debajo de los registros de enero 2019 y 2018.
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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 3,7%

(I

La Reserva Federal (Fed) de Estados Unidos anunci6 el lero de febrero un aumento de 25 puntos basicos. Con la decision, las tasas en EE.UU.

guedan en un rango entre 4,50% a 4,75%. Por su parte el indice S&P ha presentado una disminucién en el ultimo mes
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EE.UU: Mercado Laboral e Inflacidon

La inflacidon anual volvié a caer en enero

=

La inflacion de enero se ubico en 6,4% en términos de CPI (indice de Precios de Consumo). En términos de PCEI (indice de Gastos de Consumo
personal) aumento a 5,4% en enero. Por su parte, el mercado laboral permanece robusto, con aumento en la creacion de empleo, mientras que el

desempleo se ubicé a 3,8%.
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EE.UU: Actividad EconOmica

Mejoran las perspectivas econdmicas en marzo
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Los datos del PIB del cuarto trimestre indican una mejora frente al trimestre anterior del 0,7% y respecto al mismo trimestre del afio 2021 del 0,9%. Se
espera un crecimiento del 1,4% para 2023, a su vez las expectativas econdémicas mejoran ubicando a los servicios en terreno positivo.
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Europa: Actividad Economica

El PBI Europeo crece moderadamente en el ultimo trimestre del afo

La economia europea vuelve a crecer moderadamente en el cuarto trimestre, presenta un crecimiento del 0,1% en términos trimestrales y de 1,9% en
términos anuales. Las expectativas acompafan el crecimiento en febrero y mejoran, ubicandose las de servicios entrando en terreno positivo.
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Reino Unido: Actividad Econdmica

Perspectivas econdémicas mejoran y se ubican en terreno positivo

Las proyecciones de crecimiento para el 2023 indican que la economia se contraeria un -0,6% del PIB para 2023. Las expectativas econémicas
mejoran en general, ubicandose las perspectivas de servicios ahora en terreno positivo.
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China: Actividad Econdmica

Perspectivas econdmicas mejoran para China

La economia China se espera crezca un 2023 5,2%, recuperandose con respecto a la desaceleracion del 2022. Las expectativas econémicas mejoran
sustancialmente en marzo en relaciéon al mes anterior en ambos rubros.

Producto Bruto Interno Expectativas Economicas
(variacién anual real) purchasing managers index (PMI)
10% 1 Estimulos :
8,4% econémicos '
8% LA
6%
4% 1 P D B B @3 B 000 P B WU YT T Tttt T T T T )
Guerra :
comercial con ;
2% anufacturas EEUAkeércamiento '
comercial con
0% EEUU :
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
PBI Trimestral QoQ PBI Trimestral YoY
(variacion frente al trimestre anterior) (variacion trimestral interanual)
12% A o 401
8% - 15% A
Mercados
o 3,9% 10% A reaccionan ante
4% 1.6% COVID-19
1,3% ,07% 351 2
y 5,2%
R 0,4% S o o 439 4.8% 39% o
oy T " o 0,4%
8% - 5% - 301
-12% T T T T T T -10% T T T T T T T T T T T T T
21-Q3 21-Q4 22-Q1 22-Q2 22-Q3 22-Q4 21-Q3 21-Q4 22-Q1 22-Q2 22-Q3 22-Q4 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Fuente: OECD, FMI, Investing Nota: Barras en rojo claro corresponden a las proyecciones de octubre 2022

Informe de Coyuntura Econémica — Marzo 2023 12



Petroleo

El precio muestra un aumento acercandose al promedio historico

El precio del brent presentd un leve aumento ubicandose en 86 US$ el barril, cerca del promedio 2000-2023, sin embargo en términos histéricos se
ubica por debajo de los niveles del 2022 explicado 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 precios de los commodities presentaron caidas el mes de febrero

La mayoria de los precios de los commodities exportados por Uruguay presentaron caidas: cay6 la madera, la carne y el arroz, y aumento la soja. Sin
embargo, se mantiene en términos histéricos el buen desempefio de la Carne la Soja, 6% y 22% respectivamente por encima del promedio 2000-2023.
Mientras que la Madera (-34%) y Arroz (-6%) se mantienen por debajo del promedio.
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Situacion Econdmica en Brasil

Seleccion de indicadores para tomarle el pulso a la economia brasilefia




Actividad Econdmica

Se espera un crecimiento magro para el 2023

Se espera para el 2022 un crecimiento del 3%, perspectivas muy superiores a las que se esperaban al inicio del afio. Mientras que las expectativas de

crecimiento para el 2023 se ubican en 0,8%.

Producto Bruto Interno
(variacion anual real)

indice de Actividad Econémica
(mensual, desestacionalizado)

6% A
4,6%
0,
4% 3,0%
2% 1,5%
0,8%
0%
-2% A
-3,3%
-4% -4,1%
T T r T T T T T T 115 T T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

PBI Trimestral QoQ PBI Trimestral YoY indice de Actividad Econémica indice de Actividad Econémica

(variacion frente al trimestre anterior) (variacion trimestral interanual) (variacién frente al mes anterior) (variacion mensual interanual)
9% 1 15% 1 2% A 20%

12,4%
6% . 1
10% 1% - 0.8% 16%
w % 13%  1,0% 5% 4.4% 3,7%  3,6% 0.2% 0.3%  12%-
04% 0.9% S 0.4% 21% 24% g mom

0% A s o

-0,3% 0% - Rl -0,4% 8% A
_10 - 0, 0,
3% 1% - -0,8% . 4.4% 5,3% i

5% 1 - 4% H37% 3.2% 3,5%
-6% 1 o 1,3% 14%
00/

e o -10% - =% 0%
-12% T T T T T T -15% T T T T T T -3% T T T T -4% T T T T

21-Q2 21-Q3 21-Q4 22-Q1 22-Q2 22-Q3 21-Q2 21-Q3 21-Q4 22-Q1 22-Q2 22-Q3 06/22 08/22 10/22 12/22 06/22 08/22 10/22 12/22

Fuente: BCB, FMI

Nota: Barras en verde claro corresponden a las proyecciones de diciembre 2021.
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Cuentas Publicas

El afio inicia con un leve aumento del déficit fiscal V

El déficit fiscal crece a 5,0% del PBI en enero (vs 4,7% de diciembre), debido a una caida del superavit primario a 1,2% (vs 1,3% de diciembre) y un
aumento en el pago de intereses de 6,3%. La deuda bruta cae en enero a 73,1%, y se ubica por debajo del valor de cierre del 2022 (73,4%).
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Fuente: BCB
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Riesgo Pais

El riesgo se mantiene por debajo del promedio 2013-23 v

El riesgo pais continla mejorando y se ubica, por debajo del promedio de la Gltima década, 262 puntos basicos por encima de los bonos de Estados
Unidos.

Riesgo Pais
(puntos basicos)

800
Paulo Guedes :
ministro de
600 1 Hacienda : Mercados
) Temer fracasa reaccionan ante
v,‘ en aprobar COVID-19
] Y reforma
1 B : previsional : : :
Comienzo de . :
recesion
400 1 :
Promedio 2013-2022
"""""""" didade === = SR S5 TReas RIS S SRS SRS SN e S Sieis
grado inversor : 262
200- g | B :
Brasil Impeachment a i Freno de suba :
Dilma Rousseff : Detenciénde :  de tasas de :
Lula i interés FED
0 T T T L} T L] T T T L]

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 202
Fuente: JPMorgan
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Tipo de Cambio e Inflacidon

La inflacion en enero se mantiene y ubica en 5,8%.

Tipo de Cambio

(reales por ddlar)

7 -
61 Paulo Guedes :
ministro de :
Hacienda : 5,25 - ;301
5 - ‘07, ‘‘‘‘ o
1 52
Detencién de s
Lula
4
: Mercados
7 reaccionan ante
34 SITEEMR S 1 covpde!
¢ en aprobar ! :
Impeachmenta  reforma !
Dilrha Rousseff previsional '
2 T T T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Fuente: BCB
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Inflacion
(variacion anual del IPCA)

aja del Suba del
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r Ly,
&

La inflaciobn mantiene su nivel de cierre de 2022 ubicandose en 5,8%. La proyeccion para el fin de afio la ubican en 5,9%, aun por fuera del rango
meta, recién logrando converger a la meta en 2024. El tipo de cambio permanece en 5,2 reales por dolar en enero.
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______________ E@Zq ¥ ‘ %kfé’
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Situacion Econdmica en Argentina

Seleccion de indicadores para tomarle el pulso a la economia argentina
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Actividad Econdmica

Perspectivas para 2023 de crecimiento nulo '
Segun la dltima Encuesta de expectativas del BCA a analistas en 2023 no habria crecimiento econémico, las proyecciones fueron corregidas a la baja,
(en la encuesta anterior, en mediana, se esperaba un crecimiento del 0,8%). Por su parte, el estimador de actividad econémica cae en diciembre en
1,2% por cuarto mes consecutivo.

Producto Bruto Interno Estimador de Actividad Econémica

(variacion anual real) (mensual, desestacionalizado)
12% A 10,2%
8% 155 1

4,8%
4% 145
1,0%
0% 0.0% 1351
-4%, 125 1
-8% 115
2 0,
12% : : : : el : : . : 105 1 . : ; ; : : : .
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 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) (variacion frente al mes anterior) (variacién mensual interanual)
15% 7 20% 4 18,1% s

0, (U , 170
10% A i = 30% A
. 11,8% 2% 1

] 10% A %

5% W] 20%
0,5% 0,5%
0% A 0% 0% 0,0%
(] (]
59 = -0,1% 10% 8,1% 7.2% 6.2% 6.7%
G -4,5% -5,5% 1% 0,7% SR A% 449,
10%- ° -1,0% -1,0% 2,3%
-10% A 0 0%
2% 1,2%
-15% A a7
; . . . . . e, . . . - : -3% : . . —  -10% : . : .
21-Q2 21-Q3 21-Q4 22-Q1 22-Q2 22-Q3 21-Q2 21-Q3 21-Q4 22-Q1 22-Q2 22-Q3 06/23 08/23 10/23 12/23 06/23 08/23 10/23 12/23
Fuente: INDEC, FMI Nota: Barras en naranja claro corresponden a las proyecciones de octubre 2022
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Cuentas Publicas

El déficit se mantiene en diciembre en torno del 3,1% del PBI.

AR
®
\ 4

En diciembre se mantiene el nivel de déficit fiscal con respecto a noviembre, pero varian sus componentes; el resultado primario cae a 1,5% (vs 2,1%),
mientras que el pago de intereses asciende a 1,6% (vs 1,5%). La deuda bruta crece en diciembre ubicandose en 75,1% en relacion al PBI, aunque se
encuentra por debajo del valor del cierre del 2021.

2%

0%

-2%

4%

-6%

-8% 1

Resultado Fiscal
(% del PBI)

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

!

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

Resultado
Primario

Intereses

Resultado
global

-10%

2015 2016 2017

2018 2019 2020 2021 Dic.22

Fuente: INDEC, BCRA, Ministerio de Hacienda
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Deuda Publica
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Reservas
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neta
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Riesgo Pais

El riesgo pais vuelve a incrementarse

AR
\ 4

El riesgo pais de Argentina aumenta en las Ultimas semanas y se ubica en los maximos de las Ultimas semanas. El retorno extra de los bonos
argentinos frente a los bonos de Estados Unidos es de 2280 puntos basicos.

Riesgo Pais
(puntos basicos)

Fuente: JPMorgan
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Tipo de Cambio e Inflacidn

La brecha cambiaria contindia incrementandose

360 -

3201

280 1

240 A

200 1

160 1

1201

80

A
. 4

Una elevada inflacion mensual en enero del 6,0% (mayor a la registrada en ene.21 de 3,9%) ubicé a la inflacion interanual en 98,8% (vs 94,8% de
diciembre). La proyeccion para el afio 2023 la ubican en 99,9%. Por su parte, la brecha cambiaria continGia creciendo ($191,9 el oficial y $376 el blue).

Tipo de Cambio

(pesos por ddlar)

191,9

Blue

Aéuerdo con el
omienzo_ .
de crisis :

cambiaria | Oficial
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fuente: INDEC, BCRA
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Situacion Economica en Uruguay

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

Indicadores Adelantados

b

En febrero la venta de combustible se modera, crece un 3% la venta de nafta con respecto al mismo
mes del 2022, cae -1% la venta de gasoil. Por otro lado, la venta de energia en diciembre de 2022 crece,
para comercio y servicios un 8% y para uso industrial crece un 13%.

En febrero las exportaciones continuaron mostrando dinamismo a nivel general, aunque ya no son
todos los productos exportados los que crecen. En el Gltimo afio movil crecen: Semillas (84%),
Molineria (20%), Cereales (8%), Lacteos (7%) y Plasticos (9%). Mientras que caen, Carne (-15%),
Productos farmacéuticos (-7%) y Madera (-2%).

En enero la recaudacion volvié a crecer, incrementado 1,3% en términos interanuales y en 4,6% en
el ultimo afio movil. La recuperacion se explica principalmente por IVA que crece 1,5% e IRPF que crece
9,0%.



Monitor Energetico

En febrero la venta de combustible se modera en términos interanuales

40% A

20% A

0%

En febrero la venta de combustible se modera, crece un 3% la venta de nafta ¢

on respecto al mismo mes del 2022, cae -1% la venta de gasoil. Por

otro lado, la venta de energia en diciembre de 2022 crece, para comercio y servicios un 8% y para uso industrial crece un 13%.

Ventas de Nafta

(variacion interanual, en volimen fisico)

33%32%

0%

30% A

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

25%
21%

20% A 18%

0,
15% 13% 12% 13%

10% A 7% & B%
6% 6% 5% 5%
3% o, Sy o Ly
0

-14% -13%

2 1% 3%

-20% 4
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Ventas de Gasoil Ventas de Energia a Comercio y Servicios
(variacion interanual, en volimen fisico) (variacion interanual, en volimen fisico)
. 22%
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14%15% - 15% 14%15/.;
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9 — 7 270 8%
2% oy % o - 1%-
0% 0%
' % 2o Il 1%
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Fuente: ANCAP y UTE
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Exportaciones

Se mantiene el dinamismo, a nivel general, del sector exportador en febrero

En febrero las exportaciones continuaron mostrando dinamismo a nivel general, aunque ya no son todos los productos exportados los que crecen. En
el dltimo afio movil crecen: Semillas (84%), Molineria (20%), Cereales (8%), Lacteos (7%) y Plasticos (9%). Mientras que caen, Carne (-15%),
Productos farmacéuticos (-7%) y Madera (-2%).

Carne y despojos
(variacion interanual movil, USD constantes)

Exp. en el ultimo afno: 2803m USD
52% 51% 51%

60%

45%

30%

15%

-15%
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(variacion interanual moévil, USD constantes)
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Fuente: Direcciéon Nacional de Aduanas
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Lacteos Cereales Molineria
(variacion interanual moévil, USD constantes) (variacion interanual moévil, USD constantes) (variacion interanual movil, USD constantes)
15% 4
31%
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(variacion interanual movil, USD constantes) (variacion interanual movil, USD constantes) (variacion interanual moévil, USD constantes)
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25%

20%
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5%

0%

-5%

-10%

Recaudacion

En enero se recupera la tendencia expansiva

En enero la recaudacion volvio a crecer, incrementado 1,3% en términos interanuales y en 4,6% en el Gltimo afio movil. La recuperaciéon se explica
principalmente por IVA que crece 1,5% e IRPF que crece 9,0%..

Recaudacion Bruta
(variacion real interanual)

18,3%

10,6%

23% 21%
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Industria Manufacturera

La industria cae en diciembre

La industria cae en diciembre -0,5% en términos interanuales. Por su parte, las horas trabajadas en dicembre también caen -2,1% en términos

nteranuales.

indice de Volumen Fisico
(mensual y tendencia-ciclo)

indice de Horas Trabajadas
(mensual y tendencia-ciclo)

110 1
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1,4% 2.9% o
-6,5%

-10% -20%

01/22  02/22 03/22
Fuente: INE
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Actividad EconOmica

Cuentas Nacionales

Siguiendo la Encuesta de Expectativas que realiza el BCU, se mantienen las
proyecciones para el cierre de 2022 en 5,4% y las perspectivas para 2023 se corrigen a
la baja en 2,5% (vs 2,6%). El indice de Volumen Fisico se ubica en 3,2% por encima de
20109.

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%.



Actividad Econdmica

Sesgo a la baja de las proyecciones de crecimiento para 2023

4% A

2% A

0% -

-2%

-4%

-6%

9%

6%

3%

0%

-3%

-6%
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Siguiendo la encuesta de expectativas que realiza el BCU a analistas, se mantienen las proyecciones para el cierre de 2022 en 5,4%y las
perspectivas para 2023 se corrigen a la baja en 2,5% (vs 2,6%). El indice de Volumen Fisico se ubica en 3,2% por encima de 2019.

Producto Bruto Interno

(variacién anual real)
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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)

_ Transporte y
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Profesionales Salud, Educacion
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3 0 0,
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c
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-8 0% Financieras
5 -0,8%
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-8% 1

-12% - . . r T
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Fuente: BCU
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PBI segun industrias: Trimestral

Desempeio de Actividades Comerciales se destaca en el tercer trimestre del aio

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)
20% A 40% 1 20% 4
20% A 12,7% 30% q 26,1% 15% 4 14,1%
10% A o % 8,2% 9
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: 12,0% 13,0% 20% 10% - . 8,4% 8,4%
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10% o - < :
— 10% 71% 6,6% 5% -
% - 3,89 %
5% % 3,5% 28% 0% - 0,6%
— 0%
2 -10% 1 -10% 4
5% A waadli
7.4% -20%
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21-Q2 21-Q3 21-Q4 22-Q1 22-Q2 22-Q3 21-Q2 21-Q3 21-Q4 22-Q1 22-Q2 22-Q3 21-Q2 21-Q3 21-Q4 22-Q1 22-Q2 22-Q3 21-Q2 21-Q3 21-Q4 22-Q1 22-Q2 22-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% 15% 1 11.9% " 15% 1
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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 mantuvo en enero el valor de cierre del 2022. El déficit es explicado por
un resultado primario de 0,7%, mientras que el pago de intereses se mantiene constante en

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 ha hecho caer al riesgo pais a
minimos histoéricos. El riesgo pais de Uruguay se ubica en 99 puntos béasicos, el menor

entre los paises de LATAM.



Resultado Fiscal

El déficit fiscal se mantienen en 2023 en 3,5%
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El déficit fiscal se mantuvo en enero frente al dato de diciembre de 2022. El déficit se explica de igual manera que en diciembre 2022, por un resultado
primario de 0,7% y por el pago de intereses de 2,8%.
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Deuda Publica

La deuda bruta cae en el tercer trimestre 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%.
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Riesgo Pais

El riesgo pais se mantiene en minimos historicos.

Las mejores perspectivas para la economia uruguaya ha hecho caer al riesgo pais a minimos historicos. El riesgo pais de Uruguay se ubica en 99
puntos basicos, el menor entre los paises de LATAM.
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Fuente: JPMorgan
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Precios y Tipo de Cambio

En febrero la inflacidn registro un crecimiento mensual del 1,0% menor al registrado en
febrero 2021 (1,47%), posicionando a la inflacion interanual en 7,55%, aun por fuera del
rango meta. El tipo de cambio se mantiene en febrero en 39,0$ proyectandose para fin del
2023 se ubique en 42,0%, segun la Encuesta de Expectativas.

El incremento interanual de los precios en febrero es explicado principalmente por el
incremento de "Alimentos y bebidas s/a", que representa el 26% de la canasta de
consumo, y cuyos precios aumentan 10,9%, seguido por “Restaurantes y Hoteles” que
aumento6 un 11,8%.

El TCR se presenta constante, ubicandose un 31% por debajo del promedio 2000-23. El
TCR extrarregional también se ubica un 21% por debajo del promedio, mientras que el TCR
regional se mantiene ubicandose un 40% por debajo del promedio.



Tipo de Cambio e Inflacidn

La inflacion se desacelera en febrero y se ubico en 7,55%

En febrero la inflacion registré un crecimiento mensual del 1,0% menor al registrado en febrero 2021 (1,47%), posicionando a la inflacion interanual en
7,55%, aun por fuera del rango meta. El tipo de cambio se mantiene en febrero en 39,0$ proyectandose para fin del 2023 se ubique en 42,0$, segun la

Encuesta de Expectativas
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Variacion (%)

Inflacion

Crecen los precios de “Alimentos y bebidas sin alcohol” y “Restaurantes y hoteles”

El incremento interanual de los precios en febrero es explicado principalmente por el incremento de "Alimentos y bebidas s/a", que representa el 26%
de la canasta de consumo, y cuyos precios aumentan 10,9%, seguido por “Restaurantes y Hoteles” que aumenté un 11,8%.
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Tipo de Cambio Real - et
|l
El TCR se mantienen en enero, ubicAndose en minimos historicos -—

El TCR se mantiene cas constante en enero, ubicandose un 31% por debajo del promedio 2000-23. El TCR extrarregional también se ubica un 21% por
debajo del promedio, mientras que el TCR regional se mantiene ubicandose un 40% por debajo del promedio.

Tipo de Cambio Real Efectivo

(desvio respecto a la paridad promedio histérica 2000-2023)
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Mercado de Trabajo

@)

000

La tasa de empleo cae en enero y se ubica 57,5%, aun por debajo del promedio 2006-
2023, mientras que la tasa de desempleo crece hasta 8,5%. En términos
desestacionalizados, la tasa de empleo no logra alcanzar el dinamismo de los primeros
meses del afio, mientras que el desempleo llega a su pico mas alto desde la salida de la
pandemia.

En enero el salario real continla recuperandose y aumenta 2,4% en términos
interanuales. Si bien ya mas cerca, el indice de salario real se encuentra aun por debajo de
los valores pre-pandemia. El indice de salario real de enero 2023 es superior al registrado en
enero 2022, 2021 y 2021 pero aun por debajo de los registros de enero 2019 y 2018.



Mercado de Trabajo

El mercado laboral se deteriora levemente en enero

La tasa de empleo cae en enero y se ubica 57,5%, aun por debajo del promedio 2006-2023, mientras que la tasa de desempleo crece hasta 8,5%. En
términos desestacionalizados, la tasa de empleo no logra alcanzar el dinamismo de los primeros meses del afio, mientras que el desempleo llega a su
pico mas alto desde la salida de la pandemia.
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Fuente: INE Nota: La linea oscura representa la serie tendencia-ciclo
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Salarios e Ingresos

El salario real crece en enero 2,4%

En enero el salario real continla recuperandose y aumenta 2,4% en términos interanuales. Si bien ya mas cerca, el indice de salario real se encuentra
aun por debajo de los valores pre-pandemia. El indice de salario real es superior al registrado a enero 2022, 2021 y 2021 pero aun por debajo de los
registros de enero 2019 y 2018.
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