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Hechos destacados - Globales

=  El contexto de incertidumbre internacional se profundiza, ain no se disipa el fin de la guerra entre Rusia y Ucrania, la inflacion
se mantiene en niveles histéricamente altos, las politicas monetarias comienzan a endurecerse. Asimismo, se conocieron
algunos datos adelantados de actividad que evidencian una desaceleracion de las perspectivas econémicas de EEUU y
Europa. En esta linea, ante una perspectiva de menor demanda global los mercados de las materias primas evidenciaron un
leve retroceso.

= El PBI de Estados Unidos crecié en el primer trimestre del afio 3,6% frente al trimestre del 2021. Sin embargo, en
términos de tasa anualizada la economia cayd 1,4%. Las expectativas econdmicas presentan presiones a la baja, y
preocupaciones de una desaceleracion de la economia para el segundo trimestre. Por su parte, el mercado laboral se
mantiene firme. La inflacién anual se acelera, ubicandose en mayo en 8,6%, en términos de CPI, la mayor cifra registrada
en pais en pais los ultimos 40 afios. En este sentido, la Reserva Federal (Fed) de Estados Unidos acord6 el 15 de junio
incrementar la tasa de interés en 75 pb, una medida agresiva que no se realizaba desde 1994. Con la decision, quedan en un
rango de entre 1.50% a 1,75%.

= Las economias europeas crecen moderadamente en el primer trimestre del afio (5,4% interanual), superior a los esperado.
Sin embargo, las expectativas econdmicas empeoran respecto de mayo.

= La economia china crecié en el primer trimestre 4,8% frente al primer trimestre de 2021. Si bien se espera un crecimiento
superior para el segundo trimestre, las expectativas econdémicas mejoran con respecto a mayo.

» La economia de Brasil logra recuperarse paulatinamente mostrando un crecimiento del 1% en el primer trimestre del
2022 frente al ultimo de 2021. El dato fue superior a lo esperado, y como consecuencia se ajustan nuevamente al alza las
proyecciones de crecimiento para 2022 a 1,6%. Por otra pate, la inflacion del mes de junio volvié a incrementarse con respecto
al mes de mayo ubicandose en 11,7% anual, pero por debajo del registro de abril.

= En Argentina crecen las incertidumbres respecto del rumbo de la politica econémica luego de la renuncia de Martin
Guzman, ex Ministro de Economia. El impacto se vio en el mercado de divisas, la brecha cambiaria tuvo un incremento
significativo, y en el riesgo pais que incrementa drasticamente al nivel mas elevado desde mayo 2020 previo al canje de deuda
publica con acreedores privados. La nueva Ministra, Silvina Batakis, dio a conocer ayer las primeras medidas de su gestion.
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Hechos destacados - Uruguay

» La inflacién anual en junio se mantiene, pero aun fuera del rango meta (9,3%), proyectandose en 8,6% en 2022. 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 10,8%. Por su parte, los precios de “Transporte” aumentan 13,6% en junio
ante el aumento en el precio de los combustibles. En este contexto, el Banco Central también respondié con un aumento
de la tasa de politica monetaria de 75 puntos basicos, llevando la tasa a 9,75%. De acuerdo con lo anunciado en la
reunion anterior del Comité de Politica Monetaria (COPOM), la politica monetaria se encuentra en la fase contractiva. Se
espera una proxima suba de igual magnitud a realizarse en la proxima reunion del 15 de agosto.

= El PBI creci6 un 0,6% en el primer trimestre, y un 8,3% frente al primer trimestre de 2021. El volumen de produccién 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 4,6% (frente a las proyecciones de 4,2% del mes anterior). En términos interanuales, todos los sectores
mostraron dinamismo a excepcion de la administracion publica (0,4%). La recuperacion se explica principalmente por los
sectores de “Comercio” (+11,9%) y “Actividades profesionales” (+9,8%). Desde el enfoque del gasto y en términos
interanuales, todos los componentes muestran fuertes crecimientos, en comparacion con el primer trimestre de 2021. Las
exportaciones crecen 23,5%, la inversion crece un 13,7%, el consumo publico y privado crecen 4,7% y 6,9%
respectivamente.

= La mayoria de los indicadores vinculados a la actividad econdémica confirman que la recuperacion continda con la
trayectoria del inicio del afio. La venta de combustible y energia continla creciendo. Las exportaciones mantuvieron su
dinamismo en junio en todos los sectores. Mientras que la recaudacion de la DGI sigue presentando mejoras alcanzando en
mayo un crecimiento del 10,6% respecto al afio anterior, registrando 8,3% en el afio movil. Por su parte la industria recupera
sus niveles prepandemia y crece en abril 3,9% en términos interanuales.

= El mercado laboral se mantiene estable en términos desestacionalizados en los primeros 5 meses del afio. Se
observan mejoras interanuales: la tasa de empleo se ubic6 en 56,7% (vs 54.5% may.21) y la tasa de desempleo en 8,1% (vs
10,2% may.21). Se estimaron 1,645 millones de personas ocupadas. En mayo el aumento nominal de los salarios en 12
meses no pudo alcanzar a la inflacion, resultando en una caida del salario real de 1,1% para mayo 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




La tasa de interés a 10 afos se ubica en 1,9%

Mercado Financiero S=

La Reserva Federal (Fed) de Estados Unidos anuncié el 15 de junio incrementar la tasa de interés en 0,75, una medida agresiva que no se realizaba
desde 1994. Con la decision, quedan en un rango de entre 1.50% a 1,75%.
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EE.UU: Mercado Laboral e Inflacidon

La inflacion de mayo alcanza record historico

=

La inflacion de mayo se ubicé en 8,6% términos de CPI (indice de Precios de Consumo) la mayor cifra registrada en los ultimos 40 afios, en abril
términos de PCEI (Indice de Gastos de Consumo personal) se ubico en 6,3%. Por su parte, el mercado laboral continGia su recuperacion.
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EE.UU: Actividad EconOmica

El PBI se ubica 3,5% por encima del primer trimestre de 2021

=

El primer trimestre del afio presentd un crecimiento del 3,5% frente al trimestre del 2021. Sin embargo, en términos de tasa anualizada la economia
cayo 1,4%. Segun proyecciones del FMI se espera un crecimiento de 3.7% para 2022. Las expectativas econdémicas presentan presiones a la baja.
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Europa: Actividad Economica

El PBI Europeo crece 0,6% en el primer trimestre de 2022

El PBI mantiene un aumento moderado, en términos trimestrales crecié 0,6% y un aumento del 5,4% en términos interanuales. Para 2022 se espera
un crecimiento de 2,8%. Las expectativas econémicas se mantienen en terreno positivo, aunque empeoran respecto de mayo.
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Reino Unido: Actividad Econdmica

La economia crece 0,8% en el primer trimestre de 2022

En el primer trimestre la economia crecié 0,8% por encima del trimestre anterior y 8,7% por encima del primer trimestre de 2021. Se espera un
crecimiento para 2022 de 3,7%. Las expectativas econdémicas se mantienen en territorio positivo, aungque caen las expectativas con respecto a mayo.
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China: Actividad Econdmica

El PBI crece 1,3% en el primer semestre de 2022
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China creci6 1,3% frente al trimestre anterior y 4,8% por encima del primer trimestre de 2021. Se espera un crecimiento del 4,4% para 2022. Las
expectativas econémicas mejoran con respecto a mayo.

Producto Bruto Interno

(

0%

12%

8%

4%

0%

-4%

-8%

-12%

variaciéon anual real)

6,9% 6,9% 6,8%

2016 2017 2018

PBI Trimestral QoQ

(variacion frente al trimestre anterior)

2,5%

1,2% 1,5% 1,3%
0,5% > 0,7% S

2019

20%

15%

10%

0%

-5%

20-Q4 21-Q1 21-Q2 21-Q3 21-Q4 22-Q1

Fuente: OECD, FMI, Investing

-10%

2020 2021 2022 2023

PBI Trimestral YoY

(variacion trimestral interanual)
18,3%

20-Q4 21-Q1 21-Q2 21-Q3 21-Q4 22-Q1

Expectativas Econémicas
purchasing managers index (PMI)

Estimulos
econémicos |
55 1 Servicios : :
BOf f~f------------- ,
Guerra :
comercial con : :
Wanufacturas EEUWAcercamiento :
comercial con
45 EEUU
401
Mercados
reaccionan ante
35 - COVID-19
301
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Nota: Barras en rojo claro corresponden a las proyecciones de diciembre 2021.

Informe de Coyuntura Econdmica — Julio 2022 12



Petroleo

El precio del barril cae a 110 ddlares

El precio del Brent se ubica en el entorno del los 110 ddlares el barril. En la primer semana de julio se observé una baja en el pecio explicada por la
preocupacion de una posible caida de la demanda global de combustible impulsada por un deterioro de las perspectivas econémicas de EEEUU
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Commodities

La soja y la carne se mantienen encima del promedio historico

Los precios de los commodities exportados por Uruguay muestran una leve caida respecto de junio. Se mantiene el buen desempefio de la Carne y la
Soja, 29% y 42% por encima del promedio 2000-22 respectivamente. Mientras que la Madera (-32%) y Arroz (-13%) 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




6%

Actividad Econdmica

El PBl aumenta un 1,0% en el primer semestre de 2022

El PBI comienza 2022 con un crecimiento moderado del 1,0%, y un crecimiento de 1,7% interanual. Se corrigen al alza las proyecciones de
crecimiento para 2022 a 1,6%. En cuanto al indice de actividad aumenta 1,3% por encima de los niveles pre-pandemia.
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Cuentas Publicas ,
El déficit fiscal se reduce a 3,9% en abril V

El déficit fiscal se reduce a 3,9% del PBI en abril, incidido por un superavit primario de 1,5%, mientras el pago de intereses aumenta (5,5% del PBI). La
deuda bruta se reduce en relacién a 2021 y alcanza el 78,9% del PBI.
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Riesgo Pais

El riesgo pais se ubica por encima del promedio 2013-22
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El riesgo pais se mantiene por encima del promedio histérico ante la incertidumbre por los desequilibrios fiscales, el aumento de la inflacién y la
retraccion de la actividad econdémica. El retorno extra de los bonos incrementa respecto de junio a 343 pbpor encima de los bonos de Estados Unidos.
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Tipo de Cambio e Inflacidn

La inflacion aumenta en junio 11,9% anual v

La inflacién del mes de junio volvié a incrementarse con respecto al mes de mayo ubicAndose en 11,7% anual, pero por debajo del registro de abril. El
tipo de cambio cae a 5,05 reales por dolar en junio, manteniéndose apenas por encima las proyecciones para 2022 y 2023.

Tipo de Cambio Inflacion
(reales por délar) (variacién anual del IPCA)
12% Mg
10%!
Paulo Guedes : : "
ministro de : 8% A . 7D|7coé§
Hacienda : Q '
: 5,13 5,10 .
Dic.22 Dic.23 .
Detencién de ?,03 6% - “"""""E ____________ s
Lula : S 5
“““““ 5%
4% -
Rango meta
: Mercados s il
4 :reaccionanante : ! A e
RETeonel. 2 :  covID-19: N il -
: en aprobar : : 2% A . T e
Impeachment a reforma :
Dilma Rousseff previsional :
T T T T T T T 0% T T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

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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NS



Actividad Econdmica

La economia cayo 1,0% en el primer trimestre

A
N 4

El PBI cay6 1,0% en el primer trimestre del 2022. Se espera un crecimiento anual del 3,2% para el cierre 2022. En mayo la actividad econémica
aumenta frente al mes anterior en 0,6% y se ubica un 5,8% por encima del nivel pre-pandemia.

Producto Bruto Interno
(variacién anual real)

Estimador de Actividad Econémica
(mensual, desestacionalizado)

12% A 10,2% 155 ~
8% 145 -
4% 3,2%
1,7% 135 4
0%
125 4
-4%
115 ~
-8%
-12% : : : - : - : : 105
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) (variacion trimestral interanual) (variacion frente al mes anterior) (variacion mensual interanual)
15% 1 3% 1
20% A 18,1%
10,2% 30% A
0, -
10% 1,8% 2% 4
10% o 1,3% 1,2% 1,1%
5% A 10,9% : |
1% 0.6% 20%
0% A
’ 0% 0% 11.3% o, 10,4%
10% - s 9,5% 8,5%
-59 L ‘0-5% y® /0 0, o,
SA) -1% 4 -0,8% -0,8% 52% 45% 51%
-10% A -10% %
-2% A
-15% 4
-20%
T T T T T T T T T T T T -3% T T T T -10% T T T T
20-Q4 21-Q1 21-Q2 21-Q3 21-Q4 22-Q1 20-Q4 21-Q1 21-Q2 21-Q3 21-Q4 22-Q1 10/21 12/21 02/22 04/22 10/21 12/21 02/22 04/22

Fuente: INDEC, FMI

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

El déficit fiscal se mantiene y se ubica en torno al 3,3% del PBI

8
En mayo el déficit se ubica en torno al 3,3% del PBI, se mantiene casi estable respecto de abril con un déficit primario 1,9% (vs 2,0% del mes anterior)
y el pago de intereses en 1,3% (vs 1,4% en abril). La deuda bruta cae en 75,3% en relacién al PBI, por debajo del valor del cierre del 2021.

Resultado Fiscal Deuda Publica

(% del PBI) (% del PBI)
2% A 120% 1

0% 38% W -42% [ -3,8% 21% B -1,9%
a0%
12,1%
2%
12,3% beuda

bruta

0,
8’8/0 Reservas

10,9%
-4% 1.3% 2 1% 60% - °
LA Tglhrl Deuda

-1,6% neta

5,6% 7,6%

Resultado

Primario

Intereses

30% A
Resultado
-8% 4 global
90,7%
% 76,5% ! 71,5% 0
a7,0% || 255% || 268% [ ®°* % | 644%
-10% T T T T T T T T 0%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 May.21 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 May.21

Fuente: INDEC, BCRA, Ministerio de Hacienda
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Riesgo Pais

El riesgo pais se incrementa drasticamente a 2651 puntos basicos

A
»
4

El riesgo pais de Argentina incrementa drasticamente 200 puntos, explicado por la incertidumbre respecto del rumbo de la politica econémica luego de
la renuncia del ex Ministro de Economia. El riesgo pais mas elevado desde may,20 previo al canje de deuda publica con acreedores privados.

4.000 4

3.000 1

2.000 -

1.000 4

Riesgo Pais
(puntos basicos)

Mercados
Acuerdo con el reaccionan ante
Comienzo FMI COVID-19
Eliminacion del de crisis - ! Elecciones : :
cepo cambiario cambiaria PASO
: 2.651
Argentina :
Y el I N NN SRS I
EMBI+
Latinoameérica ,w\ L0 ™ e - 503
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fuente: JPMorgan
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Tipo de Cambio e Inflacidn

La inflacion anual en mayo se ubica en 60,7%

2401
2001
160 -
120 -
80 -

40 -

A
N 4

La inflacién anual crece nuevamente en mayo ubicandose en 60,7% interanual, y un crecimiento del 5,1% en el mes de mayo. La brecha cambiaria se

mantiene elevada ($122,7 el oficial y $215,4 el blue en junio).

Tipo de Cambio
(pesos por dolar)
2449
Jung‘24
18250
122,7
Blue
Acuerdo con eIE
Comienzo Fal
de crisis . : : Oficial
cambiaria : S6ciones :
: PASO:
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: INDEC, BCRA

Inflacién
(variacion anual del IPC)
80% 1 Dic.22
76,0%
(o]
70% A
(o]
64,6%
d o Dic.23
60% - G927
. IPC Nucleo
50% A
Comienzo :
de crisis :
40% A cambiaria
IPC
"""""""""""""""""" . Promedio 2010-2022
30% 1 '
Cuarentena
por COVID :
20% T T T T - -
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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Situacion Economica en Uruguay

Seleccion de indicadores relevantes para la toma de decisiones en Uruguay




Actividad Econdmica
Indicadores Adelantados

Continua creciendo la venta de combustible y energia industrial en términos mensuales. En
junio la venta de nafta presenta un crecimiento del 18% con respecto a junio del 2021,
mientras que las de gasoil crecen un 22%. La venta de energia a comercio y servicios se
ubica en 14% en junio, y para uso industrial cae 7%.

Las exportaciones continuaron mostrando dinamismo, aunque a distintos ritmos en
junio. En el ultimo afio movil crecen: Semillas (62%), Carne (47%), Molineria (37%), Plastico
y derivados (16%), Lacteos (9%), Cereales (10%), Madera (5%) y Productos farmaceéuticos
(5%).

La recaudacion bruta mantiene la tendencia expansiva iniciada en marzo 2021, en mayo
alcanzo un crecimiento del 10,6% interanual. La mejora se explica por el crecimiento
interanual en IRPF (15,1%), IVA (9,9%), IRAE (6,0%), e IMESI (9,3%).



Monitor Energetico

Continta creciendo la venta de combustible y energia en términos interanuales

En junio la venta de nafta presenta un crecimiento del 18% con respecto a junio del 2021, mientras que las de gasoil crecen en junio un 22%. La venta
de energia a comercio y servicios crece un 14%, y para uso industrial cae 7% en términos interanuales.

Ventas de Nafta

(variacién interanual, en volumen fisico)

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

40% 1 30% -
33%32% 25%
209 ” 21%
20% A 0% A1 18% )
13%13% 15% 139,
3% 2% 10% A 8%
0% = ’ , L. 5% 6%
0% : -
20% -_— 2% -2% 1% 2% 7~ 1% 29,
-20% A
S o 6%
Ao movil cerrado en el mes -10% A _10%-7%_10% ° 7%
-40% 16% Ao movil cerrado en el mes
-20%

08/20 10/20 12/20 02/21 04/21 06/21 08/21 10/21 12/21 02/22 04/22 06/22

Ventas de Gasoil

(variacion interanual, en volumen fisico)
22% 200/0 1
20%

20% A

10% A
10% A

0% -
0% - 2

-10% A -10% 4

Ano movil cerrado en el mes

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

Ventas de Energia a Comercio y Servicios
(variacion interanual, en volumen fisico)

14% 14%
13%

9%
6%

2% 29 3% / [6%)
0,

-3%
-5%

-9% -9% -9%
1% 12%

i _ -14%14%

Ao movil cerraggepn el mes

-20% - -20%

08/20 10/20 12/20 02/21 04/21 06/21 08/21 10/21 12/21 02/22 04/22 06/22
Fuente: ANCAP y UTE

07/20 09/20 11/20 01/21 03/21 05/21 07/21 0921 11/21 01/22 03/22 05/22
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Exportaciones

Se mantiene el dinamismo del sector exportador en junio

Las exportaciones continuaron mostrando dinamismo, aunque a distintos ritmos. En el dltimo afio mévil crecen: Semillas (62%), Carne (47%), Molineria
(37%), Plastico y derivados (16%), Lacteos (9%), Cereales (10%), Madera (5%) y Productos farmacéuticos (5%).

Carne y despojos
(variacién interanual movil, USD constantes)
Exp. en el ultimo ano: 3469m USD

55%

60% 4
52% 52%51%

50% 51%

45%

30% A

Ago. Oct. Dic. Feb. Abr. Jun.
Semillas
(variacion interanual mévil, USD constantes)
70% 7
62%
60%
50% 4
40% A
Exp. en el ditimo afno: 1752m USD
o/,
30% 249, 26%
20% A 15%
% 12%
10% 1% 12% &

10%

0%
Oct.

Dic.
Fuente: Direcciéon Nacional de Aduanas

Ago. Feb. Abr.  Jun.

Lacteos
(variacion interanual mévil, USD constantes)

Cereales
(variacién interanual movil, USD constantes)

Molineria
(variacion interanual moévil, USD constantes)

15% 1 50% v Exp. en el ultimo afo: 768m USD 50% 1
40% 40% - 37%
. 1%
wl o ke . 30% - 27%
- o % 9% % -
L . 9% [ °% %% #% 90% Exp. en el ltimo afio: 282m USD
8% 20% - 18% °17%
6% 7% 20% A 15% 1% 12%
6% 13% 10% A 6%
5% 4 10% 1%
0%
3% -39
0% -10% - %"
0% T T T T T T -10% T T T T T T -20% T T T T T T
Ago. Oct. Dic. Feb. Abr. Jun. Ago. Oct. Dic. Feb. Abr. Jun. Ago. Oct. Dic. Feb. Abr. Jun.
Madera y similares Plastico y derivados Productos farmacéuticos
(variacion interanual moévil, USD constantes) (variacion interanual mévil, USD constantes) (variacion interanual moévil, USD constantes)
30% v Exp. en el ultimo afio: 1151m USD 25% 1 Exp. en el tltimo ano: 348m USD 20%q Exp. en el ultimo ano: 191m USD
17%16% )
20% 15% 15% 16%
0, 0, 0, 0,
. 16% 17% 17%17% 15%
o 12% 12%
15%
10%
10%
10%
5%
5%
0% 0% 0%

Oct. Dic. Feb. Abr

Ago.

Jun.

Oct. Dic. Feb. Abr.

Ago.

Jun.

Oct. Dic. Feb. Abr. Jun.

Ago.
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Recaudacion

La recaudacion continla expandiéndose

25%

20%

15%

10% A

5%

0%

-5%

-10%

En mayo la recaudacion mantiene la tendencia expansiva iniciada en marzo 2021, crece 10,6% en términos reales con respecto al acumulado de los
tltimos 12 meses. La mejora se explica por el crecimiento interanual en IRPF (15,1%), IVA (9,9%), IRAE (6,0%), e IMESI (9,3%).

Recaudacion Bruta
(variacion real interanual)

18,3%

Ano movil cerrado en el mes

10,6%

06/21 07/21 08/21 09/21 10/21 11/21 12/21 01/22 02/22 03/22 04/22 05/22

Fuente: DGI

60% A
50% A
40% A
30% A
20% A
10% A
0% A
-10% A
-20%

IRPF

(variacion real interanual)

57,3%

15,1%

-11,9%

-30%

25% 1
20% A
15% A
10% A
5% A

0%

Jul. Set. Nov. Ene. Mar. May.
IRAE

(variacion real interanual)

15,8%

9,49, 107%11.0%10,3% 10,5%

7,7% %
o
3,7% 3,4%
0,9%

-5% 1
-10%

-5,2%

-15%

Jul. Set. Nov. Ene. Mar. May.

IVA
(variacion real interanual)
30% A
20% 1 i
14,1% 13,5%43,0%
—_— 11,5%
10% 4>1* =2
0% A1
-10% T T T T T T
Jul. Set. Nov. Ene. Mar. May.
IMESI
(variacion real interanual)
125%
100%

75% $14%
50% A
25% 18,4%

0%

-2,7% -4,4%-4,2%

-11,5% J
25% - -16,7%

-50% T T T T T T
Jul. Set. Nov. Ene. Mar. May.
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Industria Manufacturera

La industria continta creciente y se ubica por encima de niveles pre pandemia

La industria recupera sus niveles pre pandemiay crece en abril 3,9% en términos interanuales. Por su parte, las horas trabajadas crecen en 0,8% en
abril en términos interanuales.

Indice de Volumen Fisico Indice de Horas Trabajadas
(mensual y tendencia-ciclo) (mensual y tendencia-ciclo)
110 1
115.125 1
100
105.000 1
90 A
95.000
80 1
85.000
75.000 : . 70 - — . :
2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022
Indice de Volumen Fisico Indice de Horas Trabajadas
(variacion interanual) (variacion interanual)
30% - 30% -
23,8%
. 20,6% 20% -
20% 5 1% a0 185%
12,4% 12,7% 1,3%  111% 10% A
10%
0% A
0%
-10% -
-10% - - - : - - - - - - - T 20% - - - - - - - : - - - -
05/21 06/21 07/21 08/21 09/21 10/21 11/21 12/21 01/22 02/22 03/22 04/22 05/21 06/21 07/21 0821 09/21 10/21 11/21 12/21 01/22 02/22 03/22 04/22
Fuente: INE Nota: Excluyendo refineria. La linea oscura representa la serie tendencia-ciclo

Informe de Coyuntura Econémica — Julio 2022 30



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 4,6%.

En términos interanuales, todos los sectores mostraron dinamismo a excepcion de la
administracion publica (0,4%). La recuperacion se explica principalmente por los sectores de
“Comercio” (+11,9%) y “Actividades profesionales” (+9,8%).

Desde el enfoque del gasto y en términos interanuales, todos los componentes muestran
fuertes crecimientos, en comparacion con el primer trimestre de 2021. Las exportaciones
crecen 23,5%, la inversidn crece un 13,7%, el consumo publico y privado crecen 4,7% y
6,9% respectivamente.



Actividad Econdmica

La economia crecio en 0,6% en el primer trimestre del 2021

4% A

2% A

0% A

-2%

-4%

-6% 1

El PBI creci6é 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 4,6%.

Producto Bruto Interno indice de Volimen Fisico del PBI
(variacién anual real) (trimestral, desestacionalizado)

104 1

vs. 2019q3: 1,7%

e-Covid: 2,9%

100 1

9%

6%

3%

0%

-3%

-6%

-9%

-12%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

PBI Trimestral QoQ PBI Trimestral YoY 96 -
(variacion frente al trimestre anterior) (variacion trimestral interanual)
15% A
10,2%
10% .
3,4% 6,2% 59%

5%

0%

-5%

1 -10% A s
Efecto Covid: -12,6%
r . . . . : -15% Y . r . : : 88 - T T T T T T
20-Q4 21-Q1 21-Q2 21-Q3 21-Q4 22-Q1 20-Q4 21-Q1 21-Q2 21-Q3 21-Q4 22-Q1 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Fuente: BCU NOta: Froyeccion en ceieste claro es ae noviempre ZuZ.i.
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Crecimiento Sectorial Anual —

. o . . ., .|
El Comercio y Actividades profesionales lideran la recuperacion -—

Todos los sectores mostraron dinamismo a excepcion de la administracion puablica (0,4%) durante 2021. La recuperacion se explica principalmente por
los sectores de “Comercio” (+11,9%) y “Actividades profesionales” (+9,8%).

Contribucion al crecimiento del PBI
(afio cerrado en marzo 2022)

Comercio
Activ?dades Transporte y Salud, Educacion
Prc’fes"cmaleSComunicacione?ndustrias y Otros
Servicios
8% - Electricidad, 8,6%  8,6% Crecimiento del PBI:  7,6%
"""" Gasy Agua ~ ~ B e R e e e
Actividades
@ Primarias
g\o_, 4% Actividades
g Financieras
QL
S 0,
'8 0%
o Administracion
Publica

4%

-8% 1

-12% T T T T T

0% 5% 10% 15% 20% 25%
Participacion (%)
Fuente: BCU
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PBI segun industrias: Trimestral

El primer trimestre del 2022 todas las industrias mostraron dinamismo

15%

10%

5%

0%

-5%

-10%

15%
10%
5%
0%
-5%
-10%
-15%
-20%

En términos interanuales, los sectores con mayor incidencia en el crecimiento fueron: “Transporte y comunicaciones” (+14,4%), “Construccion”
(+11,2%) “Salud, Educacion y Otros Servicios” (+10,7%), “Actividades Profesionales” (+10%) y “Actividades Comerciales” (+9,1%).

Actividades Primarias
(variacion trimestral interanual)

12,0%

3,8% 3,6%

-3,0%

20-Q4 21-Q1 21-Q2 21-Q3 21-Q4 22-Q1

Transporte y Comunicaciones
(variacion trimestral interanual)

14,4%

-4,2%

-5,9%

20-Q4 21-Q1 21-Q2 21-Q3 21-Q4 22-Q1
Fuente: BCU

Industrias Manufactureras
(variacion trimestral interanual)

Actividades Comerciales
(variacion trimestral interanual)

Construccion
(variacion trimestral interanual)

20% A 40% 20% A
12,7% 30% 26,1% 15% - 14,1%
10% 1 7,6% 7.8% 11,2%
2o o 20% o o JOBE 10,3%
- 10% 4 71%  6,6% 5% -
2,9% -1.4% 0% 0,9% 0,6%
0%
4 -4,79
-10% 0% *7* 0%
-5% A
-20%
-20% T T T T T T T T T T T T -10% T T T T T T
20-Q4 21-Q1 21-Q2 21-Q3 21-Q4 22-Q1 20-Q4 21-Q1 21-Q2 21-Q3 21-Q4 22-Q1 20-Q4 21-Q1 21-Q2 21-Q3 21-Q4 22-Q1
Servicios Financieros Actividades Profesionales Salud, Educacién y Otros Servicios
(variacion trimestral interanual) (variacion trimestral interanual) (variacion trimestral interanual)
10% 1 15% 15% 1
11,9%
. 10,1% 10,0% 10,7%
8% 7.2% 10% 10% A 8,5%
6% 5% 5% - 46% 51%
0%
4% 0%
-5%
2% 71% -5%
-10% :
0% e 10% %% a6
(] 150/ = (O ,07%
-0,5% 15%
-2% A -20% - -15% 4
-4% -25%

20-Q4 21-Q1 21-Q2 21-Q3 21-Q4 22-Q1

20-Q4 21-Q1 21-Q2 21-Q3 21-Q4 22-Q1

20-Q4 21-Q1 21-Q2 21-Q3 21-Q4 22-Q1
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PBI segun gasto: Trimestral

La inversion, exportaciones y consumo crecen frente al inicio de 2021

40% A

30% A

20% -

10% A

0% A

-10%

-20%

Desde el enfoque del gasto y en términos interanuales, todos los componentes muestran fuertes crecimientos, en comparacion con el primer trimestre
de 2021. Las exportaciones crecen 23,5%, la inversion crece un 13,7%, el consumo publico y privado crecen 4,7% y 6,9% respectivamente.

Exportaciones
(variacion trimestral interanual)

24,4% 24,8% 26,3%

6,9%

6,1%

-8,8%
_1 5 5(%, '1 3,40/0
-20,7% -19,2% :

-30%

40% A

30% A

20% -

10% A

0% A

-10%

19-Q2 19-Q3 19-Q4 20-Q1 20-Q2 20-Q3 20-Q4 21-Q1 21-Q2 21-Q3 21-Q4 22-Q1

Inversion
(variacion trimestral interanual)

27,1%

13,4%

-10,3%

-20%

19-Q2 19-Q3 19-Q4 20-Q1 20-Q2 20-Q3 20-Q4 21-Q1 21-Q2 21-Q3 21-Q4 22-Q1

Fuente: BCU

10% A

5% A

Consumo Privado
(variacion trimestral interanual)

0,5% 0,7%
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Consumo Publico
(variacion trimestral interanual)

12,9%

1,7% 2,0%

-18,2%

22-Q1
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Cuentas Publicas

@)

El déficit fiscal se ubicd en mayo en 3,3%. El pago de interés se mantuvo en 3% del PIB,
mientras el resultado primario se ubico en el 0,3%

En el primer trimestre del ano la deuda bruta alcanza el 73% (frente al 74% en marzo 2021, y
61% en marzo 2020); mientras que la deuda neta asciende al 38%, (28% a marzo 2020), y
las reservas se ubican en 35%.

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 148 puntos basicos, el menor entre los paises de
LATAM.
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Resultado Fiscal

El déficit fiscal aumenta a 3,3% del PBI en mayo

El déficit fiscal se ubic6 en mayo en 3,3%. El pago de interés se mantuvo en 3% del PIB, mientras el resultado primario se ubicé en el 0,3%

Fuente: MEF, BCU, INE

Nota: Se excluye el efecto de los “cincuentones”
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Deuda Publica

La deuda bruta se ubica en 73% del PBI

En el primer trimestre del afio la deuda bruta alcanza el 73% (frente al 74% en marzo 2021, y 61% en marzo 2020); mientras que la deuda neta
asciende al 38%, (28% a marzo 2020), y las reservas se ubican en 35%.
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Fuente: MEF, BCU, INE
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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 148 puntos basicos, el menor entre los paises de LATAM.
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Fuente: JPMorgan
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Precios y Tipo de Cambio

La inflacion anual se mantiene pero aun fuera del rango meta en junio (9,3%),
proyectandose en 8,6% en 2022.
El incremento de los precios en el afio es explicado por el incremento en "Alimentos y

bebidas s/a", que representan el 26% de la canasta de consumo, y cuyos precios
aumentan 10,8%. Por su parte, Transporte se mantiene en 13,6% en junio ante el aumento

en el precio de los combustibles.

El TCR continla cayendo, ubicandose un 28% por debajo del promedio 2000-22. El
TCR extrarregional también se ubica un 17% por debajo del promedio, mientras que el TCR

regional se mantiene en un 36%.



Tipo de Cambio e Inflacidon

La inflacion se mantiene estable en junio

La inflaciéon anual presenta una leve caida frente al mes anterior, sin embargo, se encuentra aun elevada y fuera del rango meta. El tipo de cambio cae
a $39,8 en junio y se proyecta que llegue a 42,0$ al final del afio.
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Fuente: INE

Nota: IPC Nucleo excluye Alimentos, Electricidad, Gas y Combustibles
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Variacion (%)

Inflacion

Los precios de alimentos y bebidas sin alcohol crecen 10,8% en el dltimo afo

El incremento de los precios en el afio es explicado por el incremento en "Alimentos y bebidas s/a", que representan el 26% de la canasta de
consumo, y cuyos precios aumentan 10,8%. Por su parte, Transporte se acelera a 13,6% en junio ante el aumento en el precio de los combustibles.
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Tipo de Cambio Real HE =
El TCR continda cayendo en el mes de mayo -—

El TCR contintia cayendo, ubicandose un 28% por debajo del promedio 2000-22. El TCR extrarregional también se ubica un 17% por debajo del
promedio, mientras que el TCR regional se mantiene en un 36%.

Tipo de Cambio Real Efectivo
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Mercado de Trabajo

meses del aflo. Se observan mejoras interanuales: la tasa de empleo se ubic6 en 56,7% (vs
54.5% may.21) y la tasa de desempleo en 8,1% (vs 10,2% may.21). Se estimaron 1,645
millones de personas ocupadas.

@ El mercado laboral se mantiene estable en términos desestacionalizados en los primeros 5

000
w En mayo el aumento nominal de los salarios en 12 meses no pudo alcanzar a la inflacion,

resultando en una caida del salario real de 1,1% para mayo de 2022.



M

El mercado laboral se mantiene estable en el mes de mayo

ercado de Trabajo

Mercado laboral se mantiene estable en términos desestacionalizados en los primeros 5 meses del afio. Se observan mejoras interanuales: la tasa de
empleo se ubic6 en 56,7% (vs 54.5% may.21) y la tasa de desempleo en 8,1% (vs 10,2% may.21). Se estimaron 1,645 mil. de personas ocupadas.

Tasa de Empleo
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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 presenta una caida interanual del 1,1% en mayo

En mayo el aumento nominal de los salarios en 12 meses no pudo alcanzar a la inflacién, resultando en una caida del salario real de 1,1% para mayo
de 2022.
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