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Hechos destacados - Globales

A Los ultimos datos de inflacion parecen indicar una estabilizacion de los precios en los diferentes paises. Los precios de los commodities
muestran una menor presion, retrocediendo en algunos casos. Especificamente, entre junio y septiembre el precio del petrdleo brent pasé
de los 115 délares el barril a aproximadamente 90 dolares el barril, mostrando una caida del 20%.

A  El PBI de Estados Unidos cae en el segundo trimestre 0,1% frente al primer trimestre del afio. Los datos del. EI FMI corrige las
proyecciones a la baja de crecimiento para 2022 en 2,3%, frente a 3,7% estimado en abril. La correccién a la baja se debié al menor
crecimiento de principios de afio, la reduccién en el poder adquisitivo de los hogares y la politica monetaria mas restrictiva. Las
expectativas economicas de servicios presentaron importantes caidas este mes. Por su parte, el mercado laboral se mantiene firme.
La inflacion anual se recupera levemente en julio ubicandose en 8,5% anualmente en términos de CPI. En este sentido, la Reserva
Federal (Fed) de Estados Unidos a anuncié el miércoles 27 de julio su cuarto aumento de 75 puntos basicos. Con la decision, las tasas
en EE.UU. quedan en un rango de entre 2,25% a 2,5%.

A En cuanto a la economia china, en el segundo trimestre del afio cayo 2,6% respecto al primer trimestre, y crecio 0,4% por encima
del segundo trimestre de 2021. El FMI corrige a la baja el crecimiento para 2022 en 3,3%, casi cinco puntos por debajo del crecimiento
del 2021 (8,1%) y de 4,6% para 2023. Destacando los efectos de contagio a nivel mundial. Las expectativas econdmicas se mantienen
con respecto al mes anterior, manufacturas se ubica en territorio negativo.

A Mientras que, las economias europeas crecen moderadamente en el segundo trimestre del afio, 0,8% en términos trimestrales y 4,1%
en términos interanuales. Sin embargo, las expectativas econémicas se corrigen a la baja debido principalmente al impacto de la guerra
en Ucrania, para la Zona Euro se estima un crecimiento de 2,6% para 2022 y de 1,2% para 2023. Aunque el desempefio al interior sera
dispar: Espafia e Italia creceran por encima (4,0% y 3,0% respectivamente) mientras que Francia y Alemania por debajo (2,3% u 1,2%
respectivamente). Fuera de la zona euro, Reino Unido registra una pequefia contraccion en el segundo trimestre del afio con una caida
del 0,1%, proyectandose un crecimiento del 3,2% para diciembre.

A En Brasil, presentando un crecimiento del 1,2% en el segundo trimestre en relacion con el trimestre anterior, y del 3,2% en relacion al
segundo trimestre del 2021. Por otro lado, en agosto la inflacibn mostré un gran retroceso ubicandose en 8,7% (vs 10,1% de julio).
Asimismo, se ajustaron sus proyecciones para 2022 en 6,4% y 5,2% para por 2023 acercandose al rango meta.

A Por su parte en Argentina la inflacion no cede, y aumenta 7,4% en el mes de julio, registrando un aumento del 71,0% anual. Se espera
se ubique en 95% para final del afio 2022. Las incertidumbres en torno a la economia local y los desafios de aplicar la politica
econdmicas acordadas con el FMI y la brecha cambiaria, tienen un efecto en el riesgo pais que se mantiene elevado (2316).
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Hechos destacados - Uruguay

A En agosto lainflacion registro un incremento mensual del 0,83%, ubicandose en términos interanuales en 9,5%, cae levemente
en relacion a julio y se ubica fuera del rango meta. El incremento de los precios es explicado por el incremento en "Alimentos
y bebidas s/a", que representan el 26% de la canasta de consumo, y cuyos precios aumentan 11,4%. Por su parte, los precios de
A Tr an s aumentareld,4% en agosto, lo cual implico una desaceleracion en el rubro. En este contexto, el Banco Central también
respondio el 15 de agosto con un aumento de la tasa de politica monetaria de 50 puntos basicos, llevando la tasa a 10,25%. De
acuerdo con lo anunciado en la reunién anterior del Comité de Politica Monetaria (COPOM), la politica monetaria se encuentra en la fase
contractiva. Asimismo, se espera que se realicen nuevos ajustes antes de fin de afo.

A La mayoria de los indicadores vinculados a la actividad economica confirman que la recuperacién continda con la trayectoria
del inicio del afio. La venta de combustible y energia presentd un aumento en el mes de agosto respecto del afio anterior, las
exportaciones mantuvieron su dinamismo en agosto en todos los sectores (exceptuando el farmacéutico que fue el Unico que presenté
una disminucion). Mientras que la recaudacion de la DGI sigue presentando crecimiento en julio con un aumento del 2,9% respecto al
afo anterior, registrando 7,9% en el afio movil. Por su parte la industria cae en julio 1,4% en términos interanuales, las mayores caidas
se dieron en la produccion de productos textiles (-23% interanual), productos farmacéuticos (-16%), fabricacion de metales y derivados y
de maquinaria y equipos (-37%). Por su parte, las horas trabajadas caen en julio 7,8% en términos interanuales. Por ultimo el riesgo pais
también muestra un desempefio notable ubicandose en 122 puntos béasicos, el menor entre los paises de LATAM.

A  El mercado laboral mejora levemente en julio. La tasa de empleo se mantiene en julio en 56,8%, aun por debajo del promedio 2006-
2022, mientras que la tasa de desempleo disminuye a 8,1% (frente a 8,4% en junio). En términos desestacionalizados, también se
observa un retroceso en el mercado laboral. Se estimaron 1647,9 millones de personas ocupadas.
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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 afnos se ubica en 3,29%

La Reserva Federal (Fed) de Estados Unidos anuncio el miércoles 27 de julio su cuarto aumento de 75 puntos béasicos. Con la decision, las tasas en

EE.UU. quedan en un rango de entre 2,25% a 2,5%.
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EE.UU: Mercado Laboral e Inflacion &=

Generacion de empleo encuentra su freno en agosto

Luego del mes de julio, el mercado laboral en agosto permanece casi establq, mientras que el desempleo aumenta a 3,7% (frente al 3,5% del mes de
julio. Por su parte, Ig inflacion en julio se ubicé en 8,5% en términos de CPI (Indice de Precios de Consumo), presentd una baja frente a junio (9,1%). En
términos de PCEI (Indice de Gastos de Consumo personal) se ubic6 en 6,3% en julio (vs 6,8% de junio) .
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El PBI cae en 0,1% en el segundo trimestre frente al primer trimestre del aio

EE.UU: Actividad Econdmica S=

Los datos del PIB del 2Q indican una indican una "recesiént ® c n (defirdda como dos trimestres seguidos de contraccion econémica). El FMI corrige
en julio las proyecciones de crecimiento a 2,3% para 2022. Las expectativas econdmicas de servicios presentaron caidas importantes en agosto.
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Europa: Actividad Economica

El PBI Europeo crece 0,8% en el segundo trimestre de 2022

La economia europea se recupera paulatinamente, en términos trimestrales crecio 0,8% y 4,1% en términos interanuales. Para 2022 se proyecta un
crecimiento del 2,6%. Las expectativas se ubican en terreno negativo, caen para los servicios frente al mes anterior y se mantienen para manufacturas.
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Reino Unido: Actividad Econdmica

La economia cae 0,1% en el segundo trimestre de 2022

En el segundo trimestre la economia cayo 0,1% respecto a el trimestre anterior y crecié 2,9% por encima del segundo trimestre de 2021. Se espera un
crecimiento para 2022 de 3,2%. Las expectativas econdémicas de las manufacturas caen a territorio negativo en agosto.

Producto Bruto Interno Expectativas Econémicas
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Informe de Coyuntura Economicai Septiembre 2022 11



China: Actividad Econdmica

El PBI cae 2,6% en el trimestre de 2022

La economia cayo 2,6% frente al trimestre anterior y crecié 0,4% por encima del segundo trimestre de 2021. El FMI corrige a la baja el crecimiento
para 2022 en 3,3%. Las expectativas econémicas se mantienen con respecto al mes anterior, manufacturas se ubica en territorio negativo.

Producto Bruto Interno Expectativas Economicas
(variacion anual real) purchasing managers index (PMI)
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Petroleo

Presiones a la baja ubica en 91 dolares al barril

El precio del brent rompe la barrera de los 100 por primera vez en el afio y se ubica en 91 ddlares el barril. La baja es explicada por la preocupacion de
una posible caida de la demanda global de combustible impulsada por un deterioro de las perspectivas econémicas mundiales.
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Commodities

La soja y la carne se mantienen encima del promedio historico

Los precios de los commodities exportados por Uruguay presentan tendencias a la baja en agosto. Se mantiene el buen desempefio de la Carne y la
Soja, 21% y 27% por encima del promedio 2000-22 respectivamente. Mientras que la Madera (-34%) y Arroz (-17%) se ubican 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

El PBI muestra mejoras y aumenta un 1,2% en el segundo trimestre de 2022

Brasil presenta en el segundo trimestre de 2022 un crecimiento del 1,2%, y un crecimiento de 3,2% interanual. Se revisa al alza la proyeccién para
2022 a 2,4% (frente al 2,0% en julio). En cuanto al indice de actividad crece en junio y se ubica 1,8% por encima del nivel pre-pandemia.
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Cuentas Publicas
El déficit fiscal cae a 3,8% en julio V

El déficit fiscal aumenta a 3,8% del PBI en julio, debido a un superavit primario a 2,5% (vs 1,3% de mayo), mientras el pago de intereses aumenta en
6,3% del PBI. La deuda bruta se reduce en julio en relacién a mayo (78,2% del PBI), ubicandose en 77,6%.
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Riesgo Pals
El riesgo pais se ubica por encima del promedio 2013-22 v

El riesgo pais baja y se ubica apenas por debajo del promedio histérico 2013-2022. El movimiento se da por las mejores perspectivas economicas y se
ubica 273 puntos basicos por encima de los bonos de Estados Unidos.
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Tipo de Cambio e Inflacidon

La inflacion cae en agosto 8,7% anual

Tipo de Cambio

(reales por ddlar)

Inflacion
(variacion anual del IPCA)
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La inflacion mostrd un gran retroceso en agosto ubicandose en 8,7% (vs 10,1% de julio). Como consecuencia se corrigen a la baja las proyecciones
para 2022 (6,4% vs 7,2% proyectado en julio). El tipo de cambio aumenta y se ubica a 5,37 reales por doélar en julio.

12%
10%1’
Rl%
Paulo Guedes : .
ministro de 8% -
Heclenda ; 56 5,2 aja del Suba del
< [.):r_ 23 ‘délar .
i ek
Detencién de . 6% A e
O . e e | T
e— 5%
o/
: 4% Rango meta
: Mercados B e R
7 reaccionanante 1 N .
SLAOARRL: | . CoVID-19 B 1
5 en aprobar : : 2% 1 T
Impeachment a reforma :
Dilma Rousseff previsional :
T T T T T T 0% T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Fuente: BCB

Informe de Coyuntura Econémica i Septiembre 2022 19



Situacion Econdmica en Argentina

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

La economia cayo 1,0% en el primer trimestre

A
N 4

El PBI cay6 1,0% en el primer trimestre. Se incrementan las proyecciones de crecimiento para 2022 en 3,6% (frente al 3,2% proyectado en julio). En
junio la actividad econdmica aumenta frente al mes anterior en 1,1%.

Producto Bruto Interno Estimador de Actividad Econémica
(variacion anual real) (mensual, desestacionalizado)
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Fuente: INDEC, FMI Nota: Barras en naranja claro corresponden a las proyecciones de noviembre 2021.

Informe de Coyuntura Economica’i Septiembre 2022 21



Cuentas Publicas

El déficit fiscal cae y se ubica en torno al 3,1% del PBI en julio

8
En julio el déficit mejora y se ubica en torno al 3,1% del PBI, debido a una mejora en el déficit primario de 1,8% (frente a 2,1% del mes anterior),
mientras que el pago de intereses se mantienen en 1,3% del PBI. La deuda bruta cae a 73,5% del PBI, por debajo del valor del cierre del 2021.

Resultado Fiscal Deuda Publica
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Fuente: INDEC, BCRA, Ministerio de Hacienda
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Riesgo Pais

El riesgo pais se mantiene elevado aunque presenta una pequeia caida

A
»
4

El riesgo pais de Argentina cae levemente pero se mantiene por encima del promedio histérico ante la incertidumbre generada respecto del rumbo de
la politica econémica. El retorno un bono argentino se ubica 2318 puntos basicos por encima de los bonos de Estados Unidos.
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Tipo de Cambio e Inflacidn

La inflacion anual aumenta en julio y se ubica en 71,0%

A
N 4

La inflacion anual crece nuevamente en julio ubicandose en 71,0% interanual, y un crecimiento del 7,4% en el mes de julio. Se proyecta que alcance
un 95,0% a fin del 2022. La brecha cambiaria se mantiene elevada ($135,3 el oficial y $289,9 el blue en agosto).

Tipo de Cambio Inflacién
(pesos por ddlar) (variacion anual del IPC)
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Informe de Coyuntura Econdmicai Septiembre 2022 24



Situacion Economica en Uruguay

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

Indicadores Adelantados

En agosto aumenta la venta de combustible en términos interanuales, la venta de nafta
presenta un aumento de 4% con respecto a agosto 2021, mientras que la venta de gasoil
aumentan un 14%. La venta de energia a comercio y servicios crece un 21% en julio, y
para uso industrial cae 4%.

Las exportaciones continuaron mostrando dinamismo, aunque a diferentes ritmos en
agosto. En el dltimo afio movil crecen: Semillas (84%), Molineria (40%), Carne (26%),
Cereales (19%), Plasticos (13%), Lacteos (9%) y Madera (1%). Por otro lado, Productos
farmaceuticos cae un 7%.

La recaudacion bruta mantiene la tendencia expansiva iniciada en marzo 2021, en julio
alcanzd un crecimiento del 2,9% interanual. La mejora se explica por el crecimiento
interanual en IRAE (8,4%), IMESI (6,1%) e IVA (2,2%).



Monitor Energetico

En agosto aumenta la venta de combustible en términos interanuales

En agosto la venta de nafta presenta un aumento de 4% con respecto a agosto 2021, mientras que las de gasoil aumentan un 14%. La venta de
energia a comercio y servicios crece un 21% en julio, y para uso industrial cae 4%.

Ventas de Nafta

(variacion interanual, en volimen fisico)

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

Se mantiene el dinamismo del sector exportador en Agosto
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Las exportaciones continuaron mostrando dinamismo, aunque a diferentes ritmos en agosto. En el Gltimo afio mévil crecen: Semillas (84%), Molineria
(40%), Carne (26%), Cereales (19%), Plasticos (13%), Lacteos (9%) y Madera (1%). Por otro lado, Productos farmacéuticos cae un 7%.

Carne y despojos
(variacion interanual moévil, USD constantes)
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Recaudacion

La recaudacion sigue creciendo, aunque a un ritmo mas moderado

En julio la recaudacion mantiene la tendencia expansiva iniciada en marzo 2021, crece 2,9% en términos reales interanuales y 7,9% en el ultimo afio
movil. La mejora se explica por el crecimiento interanual en IRAE (8,4%), IMESI (6,1%) e IVA (2,2%), pese a la caida de IRPF (-2,6%),
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IVA

(variacion real interanual)
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Industria Manufacturera

La actividad industrial cae en julio

La industria cae en julio 1,4% en términos interanuales, las mayores caidas se dieron en la produccién de productos textiles (-23% interanual),
productos farmacéuticos (-16%), fabricacién de metales y derivados y de maquinaria y equipos (-37%). Por su parte, las horas trabajadas caen en julio
7,8% en términos interanuales.

Indice de Volumen Fisico Indice de Horas Trabajadas
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Fuente: INE Nota: Excluyendo refineria. La linea oscura representa la serie tendencia-ciclo
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Actividad EconOmica

Cuentas Nacionales

El PBI crecio un 0,6% en el primer trimestre, y un 8,3% frente al primer trimestre de 2021.
El volumen de produccion se ubica un 2,9% por encima del nivel pre-pandemia. Con este
dato superior a lo esperado, se corrigen al alza las proyecciones para el 2022 a 4,7%.

En términos interanuales, todos los sectores mostraron dinamismo en el primer trimestre, a
excepcion de la administracion publica (0,4%). Los sectores con mayor incidencia en el
crecimiento trimestral fueron Alransporte y comunicacioneso (+14,4%) ofConstrucciono
(11,2%) y MActividades Profesionales" (+10,0%),

Desde el enfoque del gasto y en términos interanuales, todos los componentes muestran
fuertes crecimientos, en com