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Hechos destacados - Globales

" La economia de Estados Unidos continu6 recuperandose a buen ritmo en el primer trimestre del afio creciendo 1,6% frente al
cierre de 2020 y se ubic6é 0,9% por debajo del nivel pre-pandemia. Las proyecciones indican que el PBI cerraria 2021 con un
crecimiento récord de 6,4% (+2,7% frente a 2019) impulsado por la rapida vacunacion y el reciente paquete de ayuda fiscal

" La inflacion anual se acelero y alcanzé el 2,3% en marzo —en parte por la comparacion frente a los peores meses de la pandemia en
2020— mientras que la subyacente se ubico en 1,8%, aun por debajo del objetivo de la FED (2,0%). La economia recuperd 266 mil
empleos en abril, muy por debajo de lo esperado, y nivel de empleo se mantuvo un 6,4% por debajo del nivel pre-pandemia

" El alza en las tasas de interés (influenciada por la velocidad de recuperacion de la economia y la inflacion) se ralentizé durante abril
y luego de alcanzar el 1,7% a fines de marzo se estabiliza en torno a 1,6% en abril e inicios de mayo. Ello redujo la depreciacién de
las monedas Latinoamericanas, que luego de caer 6,4% entre enero y marzo se valorizan un 4,5% desde abril

" Las economias Europeas cayeron 0,6% en el primer trimestre y se mantienen un 5,5% por debajo del nivel pre-pandemia, aun
afectadas por los efectos de las restricciones sanitarias. EI FMI mejoré las proyecciones de crecimiento para 2021 pero
sensiblemente menos que para EE.UU. (de 4,2% en enero a 4,4% en abril) con lo cual el PBI todavia seria un 2,5% inferior al de 2019

" En Brasil, la actividad econdmica crecié un 1,7% en febrero y supero el nivel pre-pandemia en 1,0%. Sin embargo, el deterioro de
la situacion sanitaria redujo las proyecciones de crecimiento para 2021 (3,1% frente a 3,5% meses atras). El déficit fiscal se redujo en
marzo, aunque se mantiene elevado (12,9% en relacion al PBI) y representa el principal desafio macroeconémico en el corto plazo. La
aceleracion de la inflacion (6,1% en marzo) ha obligado al Banco Central a elevar la tasa de interés, desde 2,0% a 3,5% anticipando una
suba adicional a 4,25% en junio, frenando asi la depreciacion del Real (5,25 a inicios de mayo frente a 5,6 en marzo-abril)

" La economia Argentina interrumpio la recuperacion iniciada en mayo de 2020 con una caida de 1,0% en febrero (-2,6%
interanual). El déficit fiscal ha cedido en los ultimos meses (6,9% en marzo frente a 8,5% en 2020) pero su financiamiento via
emisidn monetaria presiona al alza la inflacion (que solamente en marzo fue de 4,8%) y la brecha cambiaria, que si bien se redujo
desde el maximo alcanzado en octubre ha vuelto a incrementarse hacia fines de abril. Para su contencion, el gobierno ha profundizado
la venta de bonos a privados (previamente en manos de organismos publicos) impulsando al alza el riesgo pais, que ronda los 1.580
puntos basicos, el mas alto desde el canje de la deuda en setiembre 2020
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Hechos destacados - Uruguay

" La economia Uruguaya continta sufriendo los efectos de la pandemia. El impacto de las restricciones y la baja en la movilidad han
atrasado la recuperacion de la economia que segln nuestras estimaciones creceria 2,4% en 2021 (en enero estimabamos 3,0%).
El PBI creceria 3,0% en 2022y cerraria 0,7% por debajo del nivel de 2019 (en enero estimdbamos que cerraria +0,1% frente a 2019)

. Los indicadores asociados al comercio y los servicios evidencian una lenta recuperacion, en particular a partir de diciembre, pero no
muestran —al menos todavia— un deterioro adicional significativo derivado del recrudecimiento de la pandemia en marzo. La venta de
energia eléctrica a comercios y servicios, si bien se ubica un 3% por debajo de noviembre, crecié un 2% frente a febrero mientras
gue la venta de nafta cae 10% en abril luego de crecer 3% en marzo y se ubica un 32% por encima de abril 2020

. Por su parte, la recaudacion de la DGI, que habia caido en términos interanuales entre 6% y 7% en enero y febrero, crecié 10% en
marzo (en marzo 2020 aun no se habia visto afectada por la pandemia). Por ultimo, las importaciones de bienes de consumo
crecieron un 6% en marzo y se ubicaron un 3% por encima del nivel de noviembre 2020 mientras que las ventas de automoviles
crecieron un 23% frente al dltimo cuatrimestre de 2020 y no se vieron significativamente afectadas en abril (+13% frente a noviembre)

" La recuperacion continta influenciada por el desempefio de los sectores primarios y la construccidon. Las exportaciones de
bienes superaron los USD 3.000 millones entre enero y abril, un crecimiento de 24% frente a 2020 y de 4% en comparacion con 2019,
mientras que a pesar de caer 6% en abiril, la venta de gasoil —asociada al sector productivo- crecié 5% en el primer cuatrimestre. En la
construccion, que crecio 7,5% en el dltimo trimestre de 2020, las ventas de cemento crecieron 16% en el primer trimestre de 2021

" El deterioro de la situacion sanitaria tuvo un impacto limitado en el mercado laboral durante marzo, que continda
recuperandose a un ritmo lento desde fines de 2020. La tasa de empleo se mantuvo en 54,9% aunque los ocupados ausentes por
encontrarse en seguro de paro o suspension crecieron de 24.000 a 44.000 y los inactivos que no buscan empleo por la coyuntura
de la pandemia crecen de 8 mil a 12 mil. Frente a marzo 2019 el empleo cae 1,2% (unos 19.000 ocupados menos) —la menor caida
interanual desde que comenzo la pandemia—, aunque si se excluyen los ausentes en seguro o suspension la caida es de 55.000

" En abril, la inflaciéon anual volvié al rango meta y se ubicd en 6,8%, considerando que en abril de 2020 el tipo de cambio (via
alimentos) y las tarifas habian aumentado. El ndcleo inflacionario -que excluye alimentos, electricidad, gas y combustibles- se ubicé en
7,9%. Se espera que la inflacién cierre el afio en 7,1% Yy en 6,8% a 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




Mercado Financiero S=

La tasa de interés a 10 afios se mantiene en torno a 1,6%

Luego de aumentar ante el optimismo por la vacunacion y el reciente paquete de ayuda fiscal, la tasa de interés a 10 afios se estabiliza en torno a
1,6% (habia alcanzado 1,7%). 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 abril se crean 266 mil empleos aunque se esperaba 1 milléon

15% 4
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9% A
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=

La creacién de empleo en abril estuvo muy por debajo de lo esperado y el empleo total alcanz6 los 144,1 millones (152,5 en feb-20). La inflaciéon anual
se acelera (2,3%) ante la comparacion frente al pico de la pandemia, mientras que la subyacente (1,8%) continia por debajo del objetivo de la FED.
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El PBI crece 1,6% y se ubica 0,4% por encima del primer trimestre 2020

EE.UU: Actividad Econdmica S=

En el primer trimestre de 2021 el PBI creci6 1,6% y se ubicd un 0,4% por encima del nivel de 2020, esperandose un crecimiento de 6,4% para 2021
(+1,3% frente a lo previsto en enero). Las expectativas econdmicas contindan mejorando en abril y anticipan una expansion de la economia.
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Europa: Actividad Economica

El PBI Europeo cae 0,6% en el primer trimestre

El PBI de las economias europeas continla recuperandose a ritmo lento y cae 0,6% en el primer trimestre, mientras se espera un crecimiento de 4,4%
en 2021y 3,8% en 2022. Las expectativas econdmicas de los servicios y manufacturas mejoran en abril y anticipan una expansion de la economia.
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Reino Unido: Actividad Econdmica

La economia cae un 9,8% en 2020

En 2020 la economia del Reino Unido se contrajo un 9,8% mientras que para 2021 las proyecciones se revisan al alza y se espera un crecimiento de
5,3% (+0,8% frente a lo previsto en enero). Las expectativas econémicas de mejoran en abril y anticipan una expansion de la economia.
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China: Actividad Econdmica

El PBI de China crece un 18% interanual en el primer trimestre

La economia China creci6é un 0,6% en el primer trimestre y aceleré su crecimiento interanual a 18,3%, esperandose un crecimiento de 8,4% en 2021y
5,6% en 2022. Las expectativas de los sectores de servicios y manufacturas caen en abril aunque se mantienen en terreno positivo.
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Petroleo

Mejores perspectivas econdmicas impulsan al alza el precio del petroleo

A comienzos de 2021, el precio del petréleo Brent continda recuperandose y alcanza los 68 ddlares por barril, impulsado por despliegue 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

Fuerte incremento del precio de la carne en abril

Los precios de los commodities exportados por Uruguay continan mostrando un buen desempefio liderados por la Soja y la Carne, que se ubican un
28% y 25% respectivamente por encima del promedio 2000-2021. El precio del Arroz se ubica un 6% por encimay el de la Madera un 15% por debajo.
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Situacion Econdmica en Brasil

Seleccion de indicadores para tomarle el pulso a la economia brasilefia




Actividad Econdmica

La actividad se ubica por encima del nivel pre-pandemia

El PBI de Brasil crecié un 3,2% en el cuarto trimestre y se ubico un 1,1% por debajo del nivel de 2019, cerrando 2020 con una caida de 4,1%, mientras
se proyecta un crecimiento de 3,1% en 2021. En febrero, la actividad econémica crece 1,7% y se ubica 2,3% por encima del nivel pre-pandemia.
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Cuentas Publicas

El déficit fiscal se reduce en marzo a 12,9%

Chpsu .
T

El déficit fiscal global se redujo a 12,9% del PBI en el afio cerrado en marzo incidido por una reduccién del déficit primario a 8,8% (9,2% en febrero)

mientras los intereses se mantienen en 4,1%. Frente a 2019, la deuda bruta aumenta 15 p.p. (89,1%) y la neta 7 p.p. (61,3%).
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Riesgo Pais 5
El riesgo pais se mantiene en torno al promedio 2013-21 v

El riesgo pais se reduce en abril luego del aumento experimentado un mes atras ante la incertidumbre generada por la compleja situacion fiscal. El
retorno extra de los bonos del tesoro del pais se ubica 255 puntos basicos por encima de los bonos de Estados Unidos.
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Tipo de Cambio e Inflacidon

La inflacion se acelera y alcanza el 6,1% en marzo v

En abril el tipo de cambio promedio fue de 5,6 reales por délar aunque la reciente suba de tasas de interés lo reduce a 5,25 a inicios de mayo y se
espera cierre el afio en 5,4. La inflacion se acelera en marzo y se ubica en 6,1%, esperandose que se ubique en 5,0% a fines de 2021 y 3,6% en 2022.

Tipo de Cambio Inflacién
(reales por ddlar) (variacion anual del IPCA)
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: Temer fracasa s |[feecosonmnnnn ' P (T e
: en aprobar : : : | s
Impéachmenta reforma 2%
Dilma Rousseff previsional :
T T T T T T 00/0 T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fuente: BCB
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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

La actividad econdmica cae 1% en febrero y frena su recuperacion

A
. 4

La economia se recuperd en el ultimo trimestre y crecid un 4,5%, aunque se mantiene un 4,3% por debajo del nivel de 2019, esperandose un
crecimiento anual de 6,2% en 2021. En febrero la actividad econdémica cae 1% y se ubica un 2,6% por debajo del nivel pre-pandemia (feb.20).

8% A

4% A

0%
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Producto Bruto Interno
(variacion anual real)

Estimador de Actividad Econémica
(mensual, desestacionalizado)

-12%

15% 1

10% A

5% A

0% A

-5% A

-10%

-15%

155
6,7%
145
2,7% 2,8% 2,5%
135 -2,3%
125 -
115
-9,9%
T T L] T T T T T 105 T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
PBI Trimestral QoQ PBI Trimestral YoY Estimador de Actividad Econémica Estimador de Actividad Econémica
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(variacion trimestral interanual)

(variacion frente al mes anterior)

(variacion mensual interanual)
3% 7

3% A 3% 1
0% 2,2%
3% 29 I 1o 2% 1.9% B
3% 1,5%
1,3% g 3% 21% 22% g9,
9% 1% R
0,6%

-9% 6% A -5,9%

0% -7,2%
-12%

-9% A

-15% A -

st 0%  -12% 4 A1,4%
-18% A i * s

-19,0%

-21% -2% -15%

19-Q3 19-Q4 20-Q1 20-Q2 20-Q3 20-Q4

Fuente: INDEC, FMI

19-Q3 19-Q4 20-Q1 20-Q2 20-Q3 20-Q4

08/20 10/20 12/20 02/21

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

El déficit fiscal se reduce y alcanza el 6,9% del PBI

AR
®
\ 4

En marzo el déficit fiscal se reduce (6,9% del PBI) en linea con una reduccién en el déficit primario (-1,1% frente a fines de 2020) y del pago de
intereses (-0,4%). La deuda bruta en relacion al PBI se mantiene alta por el deterioro del tipo de cambio y la caida del PBI y alcanza el 99,5%.

Resultado Fiscal

Deuda Publica
(% del PBI)

7,6%

5,6%

(% del PBI)
2% 120%
0% 0,8% [ -3,8% 23% [ 04% [ -65%
-3,4% 90% -
-1,6%
-2%
Resultado
Primario
-4% A 60% A
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Fuente: INDEC, BCRA, Ministerio de Hacienda
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Riesgo Pais

o

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 1.578 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 ; COoVID-19
3.000 1 Eliminacién del : de crisis : : Elecciones :
cepo cambiario cambiaria PASO
2.000 1
1.578
Argentina :
1.000 4 W I NI S Promedio 20132021 _______ B W N S
EMBI+ |
Latinoamérica ,,m N TN . ~ -
0 T T T T T T
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: JPMorgan
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Tipo de Cambio e Inflacidn

La inflacion anual se acelera y alcanza el 42,6% en marzo

A
. 4

El endurecimiento del cepo cambiario y la excesiva emision monetaria mantienen elevada la brecha cambiaria ($93 el oficial y $144 el blue en abril).
La inflacién anual se acelera en los Ultimos meses y alcanza el 42,6% en marzo, proyectandose en 46,0% a fines de 2021 y 39,3% en 2022.

Tipo de Cambio Inflacién
(pesos por ddlar) (variacion anual del IPC)
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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 caen 10% frente a marzo aunque se mantienen un 32% por encima
Bﬂ de abril de 2020 (cuando comenzé la pandemia y cayo la movilidad). La venta de energia a

comercio y servicios mantiene una caida interanual de 14% en marzo

Las exportaciones de bienes se recuperan en abril al impulso de carnes y despojos y
madera. En el dltimo afno moévil crecen Cereales (+36%), Productos farmaceéuticos (+14%),

Lacteos (+4%), Carne (+3%), Plasticos (+4%) y Madera (+15%)

En marzo la recaudacion total bruta real de la DGI crecio un 9,7% interanual, aunque
mantiene una caida del 3,1% en el ultimo afio movil. La mejora se explica por crecimientos

en IVA (+13% frente a marzo 2020), IRAE (+17%) e IRPF (+6%)



Monitor Energetico

Las ventas de nafta caen en abril pero se ubican un 32% por encima de 2020

Las ventas de nafta caen 10% frente a marzo en términos desestacionalizados aunque crecen 32% frente a abril de 2020 (con la pandemia y la caida
de la movilidad). La venta de energia a comercio y servicios cae un 14% en marzo 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)
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Fuente: ANCAP y UTE
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Exportaciones

Continua la recuperacion de las exportaciones

Las exportaciones continuaron recuperandose en abril impulsadas por la carne y la madera. En el Gltimo afio mévil crecen Cereales (+36%), Productos
farmacéuticos (+14%), Lacteos (+4%), Carne (+3%), Plasticos (+4%) y Madera (+15%) mientras que Molineria reduce su caida a 1%.

Carne y despojos
(variacion interanual movil, USD constantes)
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Fuente: Direcciéon Nacional de Aduanas

Cereales

(variacion interanual mévil, USD constantes)
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Plastico y derivados
(variacion interanual moévil, USD constantes)
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Lacteos

(variacion interanual moévil, USD constantes)
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Madera y similares

(variacion interanual mévil, USD constantes)
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Molineria
(variacion interanual movil, USD constantes)
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Importaciones

Contindian recuperandose las importaciones en marzo

En marzo, las importaciones de bienes de capital privado crecen 35% y continGan con la recuperacion iniciada en junio 2020. Las importaciones de
bienes de consumo crecen 27% (-8% en el afio cerrado en marzo), mientras que los bienes intermedios crecen 35% (-3% en el afio cerrado).

Bienes de Consumo Bienes Intermedios Bienes de Capital Privado

(mensual y tendencia ciclo, USDm constantes) (mensual y tendencia ciclo, USDm constantes) (mensual y tendencia ciclo, USDm constantes)
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Recaudacion

La recaudacion se recupera en marzo y crece 10%

En marzo la recaudacion total bruta real de la DGI crecié un 9,7% interanual, luego de caidas sucesivas en enero y febrero, y acumulé una caida del
3,1% en el dltimo afio. La mejora se explica por crecimientos en IVA (+13% frente a marzo 2020), IRAE (+17%) e IRPF (+6%). IMESI cae 8%.

Recaudacion Bruta

(variacion real interanual)
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Industria Manufacturera

La industria se ubica en niveles similares a febrero 2020

La industria mostro crecio 0,6% en relacion a febrero de 2020 incidida positivamente por “Alimentos” (+1,4%), “Quimicos (+9,1%) y “Caucho y plastico”
(29,2%) que compensaron caidas en “Bebidas” (-10,1%). Las horas trabajadas se recuperan a menor ritmo y caen un 4,6% interanual.

indice de Volumen Fisico
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(mensual y tendencia-ciclo)
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Consumo y Construccion

La venta de automaoviles recupera su dinamismo

La venta de cemento al mercado interno se estabiliza en torno a un 10% por encima del nivel pre-pandemia y en marzo crece 34% frente a marzo
2020 (inicio de la pandemia). Las ventas de automoviles crecen nuevamente y se ubican un 230% por encima del nivel de abril 2020.

Ventas de Automoviles y Utilitarios
(mensual y tendencia-ciclo, en miles)

Ventas de Cemento al Mercado Interno
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Actividad EconOmica

Cuentas Nacionales

La economia se recuperd y crecio un 1,7% en el dltimo trimestre aunque se mantiene un
W 2,9% por debajo del nivel de 2019. En 2020 el PBI cayé un 59% y se esperan

crecimientos de 2,4% vy 3,0% para 2021 y 2022 respectivamente

La mayoria de los sectores se recupero en el dltimo trimestre a excepcion de “Comercio”
(cae un 8,4% interanual) y "Salud, Educacion y otros servicios" que mantiene una caida

interanual de 6%. La construccion y las actividades primarias crecen 8%

Desde el enfoque del gasto, se destaca la fuerte recuperacion de la inversion que crecio
@ un 11,8% interanual mientras que las exportaciones de bienes y servicios caen un 13,5%

frente al mismo periodo de 2019



Actividad Econdmica

La economia cierra 2020 con una caida de 5,9%

4% A
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-2%
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La economia se recuperd y crecié un 1,7% en el ultimo trimestre aunque se mantiene un 2,9% por debajo del nivel de 2019. En 2020 el PBI cay6 un
5,9% y se esperan crecimientos de 2,4% y 3,0% para 2021 y 2022 respectivamente, con lo cual el PBI cerraria 2022 un 0,7% por debajo de 2019.
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Crecimiento Sectorial Anual

La construccion crecié un 1,8% en 2020

La mayoria de los sectores mostraron fuertes caidas en el afio -a excepcion de la construccion que crecié un 1,8%-, destacandose "Comercio" (-9,1%)
y "Salud, Educacion y otros servicios" (-7,0%). Las actividades financieras, primarias y publicas se ubicaron en niveles similares a 2019

Contribucion al crecimiento del PBI

(afio cerrado en diciembre 2020)
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PBI segun industrias: Trimestral

La construccion y las actividades primarias crecen 8% en el ultimo trimestre

10%
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-10%

-20%

6%

0%

-6%

-12%

-18%

La mayoria de los sectores se recuper6 en el Ultimo trimestre a excepcion de “Comercio” (cae un 8,4% interanual) y "Salud, Educacion y otros
servicios" que mantiene una caida interanual de 6%. La construccion y las actividades primarias crecieron cerca de 8% en el Gltimo trimestre.

Actividades Primarias
(variacion trimestral interanual)
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PBI segun gasto: Trimestral

La inversion crece un 12% en el dltimo trimestre

Desde el enfoque del gasto, se destaca la fuerte recuperacién de la inversién que crecié un 11,8% interanual mientras que las exportaciones de bienes
y servicios caen un 13,5% frente al mismo periodo de 2019. El consumo privado y del gobierno mantiene una caida interanual de entre 5% y 6%.

Exportaciones Consumo Privado
(variacion trimestral interanual) (variacion trimestral interanual)
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Fuente: BCU
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Cuentas Publicas

@)

El déficit fiscal se ubico en 5,7% en marzo. El impacto de la pandemia incidi6 en una
caida en los ingresos del BPS (0,5% en relacién al PBI) y aumentos en el gasto por seguro
de desempleo (0,5%) y asignaciones familiares y programas del MIDES (0,5%)

La caida del PBI y la apreciacion del dolar impulsan al alza el ratio deuda/PBI. Finalizado
el cuarto trimestre, la deuda bruta alcanza el 74,5% (60,8% a fines de 2019) mientras que
la deuda neta sube de 30,5% a 36,7%

A pesar del reciente aumento en las tasas de interés globales, los efectos de la vacunacion
en la recuperacion econdémica provocaron una fuerte caida en el riesgo pais en la mayoria
de los paises emergentes. El riesgo pais de Uruguay se ubica en 136 puntos basicos



Resultado Fiscal

El déficit fiscal alcanza el 5,7% del PBI

El déficit fiscal se ubicé en 5,7% en marzo. El impacto de la pandemia incidié en una caida en los ingresos del BPS (0,5% respecto al PBI) y aumentos
en gastos por seguro de paro (0,5%) y asignaciones familiares y programas del MIDES (0,6%). Pasividades pasan de 9,5% a 9,9%.

Resultado Fiscal Ingresos
(% del PBI) (% del PBI)
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o -0,7%}-0,4% }-0:1% -0,3%]-0,5%-0,3%}-0,4%]-0,2%} ** * ** }-0,6%]-0,3%}-0,7%}-1,1%}-1,2%}-1,5%}-1,6%}-1,9%}-2,3%}-2,5%}-2,8%|-2,6% 7% A BPS (exc. AFAP)
—O4,7%
EE PP . Intendencias y BSE
0% 5 L] L] T | ; T 1‘0%’
1% -3,1%[-3:3%]-3,3%§-3,4%)-3,1% -3,1% 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
3.0% -2,9% -3,0% Resultado
2.8 -3,0% . .
2,8% 2.9% -2,9% s primario EgreSOS
-2,7% eses -3,2% (% del PBI)
2% 3,2%
= -3,2% 10% 1 Pasividades 9,9%
-3,1%
-2,8%
-3% A -2,9%
" A
-3,4% -3,4% -2,9%
-4% A Intereses
5% 4 Remuneraciones —————5 1%,
-5% H/- FONASA [
Gastos no personales
versiones
-6%
Resultado Transfergasigs GC y BPS otras ::g'é
1,2%
global Asignaciones iliares 0/9%
Seguro de desempleo /—0
-7% T T T T T T 0% T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: MEF, BCU, INE

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

La deuda bruta aumenta y alcanza el 74,5% del PBI

La caida del PBI y la apreciacion del délar impulsan al alza el ratio deuda/PBI. Finalizado el cuarto trimestre, la deuda bruta alcanza el 74,5% (60,8% a

fines de 2019) mientras que la deuda neta sube de 30,5% a 36,7% (amortiguada por el incremento de las reservas en relacion al PBI).

Deuda Publica

(% del PBI)
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Fuente: MEF, BCU, INE
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Riesgo Pais

El riesgo pais vuelve a su minimo post-pandemia

A pesar del reciente aumento en las tasas de interés globales, los efectos de la vacunacién en la recuperacion econémica provocaron una fuerte caida
en el riesgo pais en la mayoria de los paises emergentes. El riesgo pais de Uruguay se ubica en 136 puntos basicos.

Riesgo Pais
(puntos basicos)

Fuente: JPMorgan
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Precios y Tipo de Cambio

La inflacion anual se redujo a 6,8% e ingresO al rango meta por primera vez desde
2019, proyectandose que cierre 2021 en 7,1% y 2022 en 6,8%. El nucleo inflacionario -que
excluye alimentos, electricidad, gas y combustibles- se ubicé en 7,9%

La caida en la inflacion se explica por menores incrementos en alimentos (de 8,4% en
marzo a 4,6% en abril) que habian aumentado junto al délar en 2020 vy, vivienda (10,7% a
6,3%) y comunicaciones (8,5% a 2,5%), que habian aumentado via tarifas en abril 2020

En marzo, el TCR efectivo mejora influenciado tanto por mejoras en la comparaciéon
extrarregional como con Argentina. El TCR efectivo indica que Uruguay se encuentra un
25% mas caro con respecto al promedio historico



Tipo de Cambio e Inflacidon

La inflacion anual (6,8%) ingresa al rango meta por primera vez desde 2018

La inflacién anual se ubic6 dentro del rango meta por primera vez desde 2018 al caer de 8,3% a 6,8% en abril. El nicleo inflacionario -que excluye
alimentos, electricidad, gas y combustibles- se ubicé en 7,9%. Luego de aumentar en marzo, el tipo de cambio promedio se estabiliza en abril ($44).

Tipo de Cambio Inflacién
(pesos por ddlar) (variacion anual del IPC e IPC Nucleo)
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: .0
45 Abr21 .+ 10% 1 |
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Fuente: INE Nota: IPC Nucleo excluye Alimentos, Electricidad, Gas y Combustibles
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Inflacion

La inflacion anual de alimentos y bebidas sin alcohol cede a 4,6%

La caida en la inflacion se explica por menores incrementos en alimentos y bebidas s/a (de 8,4% en marzo a 4,6% en abril) que habian aumentado
junto al délar en 2020 y los rubros asociados a tarifas, vivienda (10,7% a 6,3%) y comunicaciones (8,5% a 2,5%), que habian aumentado en abril 2020

Inflacién segun rubros
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Fuente: INE
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Tipo de Cambio Real 3

Mejora el TCR en marzo incidido por mejoras frente a Argentina y extrarregion

[
|
L 4

En marzo, el TCR mejor6 2,4% y se ubic6 un 25% por debajo del promedio 2000-21. La mejora estuvo incidida positivamente por la comparacion

extrarregional (3% por debajo del promedio) y regional (se mantiene un 43% por debajo del promedio), mejorando frente a Argentina 5,4% en el mes.

Tipo de Cambio Real Efectivo
(desvio respecto a la paridad promedio histérica 2000-2021)
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Mercado de Trabajo

@

000

AN

En marzo, la tasa de empleo se ubico en 54,9%, mientras que los ocupados ausentes en
seguro de paro o suspension crecen de 24 mil a 44 mil. La tasa de actividad se ubico en
60,8% (61,7% en febrero y 62,0% en marzo 2019)

La tasa de desempleo se ubicd en 9,7% incidida por una caida en la poblacién activa.
Frente a marzo 2019 se pierden 19 mil empleos, aunque si se consideran solamente los
ocupados presentes la caida es de 55 mil puestos de trabajo

En marzo, el salario real registra una caida interanual de 1,9%. El ingreso medio real de
los hogares se estabiliza en torno a los niveles de diciembre-febrero aunque frente a marzo
2020 crece 1%



Mercado de Trabajo

Cae el desempleo incidido por una caida en la tasa de actividad

En marzo, la tasa de empleo fue de 54,9% (54,9% en feb.) y la tasa de actividad se redujo a 60,8% (-0,9%) por lo que el desempleo se redujo a 9,7%,
mientras que los ocupados ausentes en seguro/suspension aumentan de 24 mil a 44 mil. Frente a marzo-19 se pierden 19 mil puestos de trabajo.

Tasa de Actividad y Empleo Tasa de Desempleo
(mensual y tendencia ciclo) (mensual y tendencia ciclo)
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Fuente: INE Nota: La linea oscura representa la serie tendencia-ciclo
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Salarios e Ingresos

El ingreso de los hogares se mantiene sin cambios frente a febrero

En marzo el salario real se mantiene estable y reduce su caida interanual a 1,9%, acumulando una caida de 3,5% frente al maximo alcanzado en julio
2019. El ingreso medio de los hogares se estabiliza en torno a los niveles de diciembre-febrero aunque crece 1% frente a marzo 2020.

Indice de Salario Real Ingreso Medio de los Hogares (en miles)
(mensual y tendencia-ciclo) (mensual y tendencia-ciclo, real)
145 - 77 1
1401 =
714
135
68
130 -
65
125 T T T T L) T T 62 1 T T L) T T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Indice de Salario Real Ingreso Medio de los Hogares
(variacion real interanual) (variacion real interanual)
1% 1 i |
0,9%
0% 0%
1% -3%
-6%
-2%
-9%
0 - -10,3%
3% -2,9% 31% -12% 1 -11,3%
A13,1%
-4% -15%

04/20 0520 06/20 07/20 08/20 09/20 10/20 1120 12/20 01/21 02/21 03/21 04/20 05/20 06/20 07/20 08/20 09/20 10/20 1120 12/20 01/21  02/21 03/21
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