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SINTESIS
GLOBAL Y REGIONAL

Actividad Econémica Expectativas (PMI) Inflacié Tasa de
Proyeccién PBI 2023 ; (& Elzm el ex&ans'?n)t nilacion interés
Jul-23 Oct-23 Set-23 Set-23 Oct-23 _
Commodities
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Estados Unidos 1,8% 2,1% 1 50 | 501 3,7% | 55% 1 Petréleo 80
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Metales 137!
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9 ° ° ° ° Leche 3289  2.957!
USD/ton
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Fuente: Instituto Nacional de Carnes (INAC), Instituto Nacional de la Leche (INALE)
Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI) - World Economic Outlook, proyecciones octubre 2023. Bureau of Labor Statistics, Eurostat, National Bureau of China. Banco Central de Brasil (BCB), Banco Cenrtal de la Republica Argentina (BCRA). en base alGIobaI Pa“'y Trade (GDT), Investing y Food and Agriculture Organization
Nota: Las flechas indican la variacion con respecto a julio 2023. PMI refiere a Purchasing Managers Index; un valor mayor a 50 indica expansion del sector y un valor menor a 50 indica contraccion del sector. of the United Nations (FAO).




SINTESIS

URUGUAY

Crecimiento Inflacién Desempleo Tipo de cambio
23-Q2 vs 22-Q2 Set-23 Ago-23 Oct-23

-2,5% 3,9% 8,2% 39,9

Proyecciones Encuesta BCU

2023 2024 6J'OZ) 81\/|'7Z/; ?7,;31
0'8% 3'1 % un ay- un-
Déficit fiscal Deuda publica Tasa de interés Riesgo pais

Ago-23 Jun-23 Oct-23 Oct-23

4,0% 71,2 9,5% 92

% del PBI
3,8% 69,0 10,75% 95
May-23 Mar-23 Jul-23 Jul-23

Fuente: BCU, INE.
Nota: El valor del tipo de cambio corresponde al 13/10/2023 y el de riesgo pais al 13/10/2023.
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ECONOMIA GLOBAL



ESTADOS U N I DOS En el segundo trimestre, la economia estadounidense registré una variacion de 0,5% frente al trimestre
anterior (desestacionalizado). Se espera, por parte del Fondo Monetario Internacional (FMI), que la

ACTlVl DAD ECONOM |CA economia crezca 2,1% en 2023 y 1,5% en 2024. Las expectativas para la actividad en el sector servicios y
de manufactura son de estancamiento en setiembre.
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Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI) - World Economic Outlook, proyecciones octubre 2023; Federal Reserve Economic Data (St. Louis Fed).

Expectativas Empresariales
Purchasing Manager's Index (PMI)
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En el segundo trimestre la economia de la Eurozona registré una variacion trimestral de -0,1% con
respecto al trimestre anterior (desestacionalizado). El FMI espera un crecimiento de 0,7% para 2023 y
1,2% para 2024. En setiembre las expectativas para la actividad en el sector servicios y de manufactura se
encuentran en zona de contraccion.

EUROZONA
ACTIVIDAD ECONOMICA
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Izg.: Variacion anual real, %
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Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI) - World Economic Outlook, proyecciones octubre 2023; Eurostat; Federal Reserve Economic Data (St. Louis Fed).
Nota: Los paises de la Eurozona incluyen Alemania, Austria, Bélgica, Chipre, Eslovaquia, Eslovenia, Espaiia, Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Letonia, Lituania,

Luxemburgo, Malta, Paises Bajos y Portugal.
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Fuente: [HS Markit.
Nota: Un valor de PMI mayor a 50 indica expansion del sector. Uno menor a 50 indica contraccion del sector.
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EUROZONA
ACTIVIDAD ECONOMICA

En el segundo trimestre y en términos desestacionalizados, la economia alemana se estancg,
mientras que en Italia cay6 0,4%. Por su parte, en Francia creci6 0,5% y en Espaiia 0,4%. Segun las
proyecciones del FMI, se espera que en 2023 la actividad econémica en Alemania caiga 0,5%, en
Italia crezca 0,7%, en Francia 1,0% y en Espaia 2,5%.
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Fuente: Eurostat, World Economic Outlook, proyecciones octubre 20223 y Federal Reserve Economic Data (St. Louis Fed).
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EU ROZO N A En setiembre, las expectativas de actividad del sector manufacturas se encuentran en zona de

ACTIVIDAD ECON O MICA contraccion en las cuatro economias. En el sector servicios, las expectativas en Italia y Espaiia se
encuentran estancadas, mientras que en Alemania y Francia se encuentran en zona de contraccion.

Expectativas Empresariales
Purchasing Manager’s Index (PMI)
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Fuente: IHS Markit.
Nota: Un valor de PMI mayor a 50 indica expansion del sector. Uno menor a 50 indica contraccion del sector.



c H I NA En el segundo trimestre del aifio la economia china registré6 un aumento trimestral de 2% con f\\

respecto al primer trimestre (desestacionalizado). Se espera por parte del FMI que la economia china CERES

ACT|V| DAD ECON O |\/| |CA crezca 5,0% en 2023 y 4,2% en 2024. Las expectativas de actividad del sector servicios y el sector
manufacturas se encuentran estancadas en setiembre.

Expectativas Empresariales
Purchasing Manager's Index (PMI)
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Fuente: International Monetary Fund (IMF) - World Economic Outlook y Federal Reserve Bank of St. Louis. Las proyecciones fueron realizadas en octubre 2023.
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INFLACION
INTERNACIONAL

En Estados Unidos, la inflacion a 12 meses tiende a la baja desde hace mas de un afio; paso del 9,1% en junio de
2022 a 3,2% en julio de 2023. En los ultimos dos meses registré una pequeia suba y alcanzé en setiembre el 3,7% CERES
interanual. En la Eurozona la tendencia también es a la baja, y se ubico en 4,3% en setiembre. En Espaia la S
inflacion a 12 meses en setiembre fue 3,2%, en Alemania 4,3%, en Francia 5,6% y en Italia 5,7%.

Indice de Precios al Consumo (IPC)
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Fuente: Bureau of Labor Statistics, Eurostat.

Nota: la inflacion subyacente es la inflacion general pero quitando los elementos mas volatiles, como los precios de los alimentos, de los combustibles y de la energia.
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TASAS A octubre, la tasa de referencia de la FED se ubica en 5,5%, la tasa del Banco Central Europeo en 4,5%, mientras que
DE INTERES la tasa a 10 ainos de EE.UU. en 4,6% y la tasa a 10 ainos de Alemania en 2,8%. Como se aprecia, la tendencia alcista de

las tasas aun persiste, a pesar de la baja en el nivel de precios.

Tasa de Interés

Rendimiento anual del bono del Tesoro de EE.UU. a 10 afios, tasa FED y tasa del Banco Central Europeo
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INDICADORES
FINANCIEROS
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El Indice Standard & Poor’s 500 (S&P 500) es un indice bursatil de Estados Unidos que incluye 500 empresas lideres y
representa el 80% de la capitalizacion de mercado disponible. EI EURO STOXX 50 es un indice bursatil que representa las
50 empresas lideres de la eurozona. Ambos indices mantienen una tendencia decreciente desde julio 2023.
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Fuente: Board of Governors of the Federal Reserve System y Banco Central de Europa (BCE).
Nota: Para octubre, el valor corresponde al dia 13, tltimo dato disponible.
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PRECIOS

COMMODITIES

En setiembre, el precio de los alimentos registro una caida interanual de 5,0%, el precio del petréleo cay6 2,5% y el //—\\

de los metales aumento 3,5%. Los precios de los alimentos cayeron en 2023 debido a una menor demanda global,
aunque compensada por reducciones de la oferta, especialmente por la retirada de Rusia del acuerdo de granos del Mar
Negro. El precio del petroleo crecié 24% desde junio, pero se encuentra por debajo del pico de junio de 2022.
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PRECIOS En cuanto a los principales commodities de exportacion de Uruguay, en setiembre, la carne registré un precio de 3,3 //:\\

USD/kg, la leche 2.957 UDS/ton, la soja 487 USD/ton y el arroz 731 USD/ton. Sin ser por el arroz, que su precio crecio CERES
COM MODITI ES casi 50% desde enero de 2022 y se ubica en un nivel histéricamente alto, el resto de los precios han caido fuertemente e
desde el ailo pasado: 59% la carne desde julio 2022, 41% la leche desde marzo 2022 y 21% la soja desde abril 2022.
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Fuente: Instituto Nacional de Carnes (INAC), Instituto Nacional de la Leche (INALE) en base a Global Dairy Trade (GDT), Investing y Food and Agriculture Organization of the United Nations (FAO).



ECONOMIAS DE LA REGION



Producto Bruto Interno
Izg.: Variacion anual real, %
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Fuente: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) y Banco Central do Brasil (BCB). Proyecciones realizadas en octubre 2023.
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Inflacion
Variacion anual, %
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Fuente: BCB.
Nota: Proyecciones corresponden al Relevamiento de Expectativas de setiembre 2023. Inflacion subyacente: Ntcleo por excluséo - EX1.
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Fuente: BCB. 18
Nota: Proyecciones corresponden al Relevamiento de Expectativas de octubre 2023.



Resultado Fiscal
% del PBI
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Tasa de Interés
Tasa Selic, %
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Fuente: JPMorgan.

Nota: El EMBI+ corresponde a los puntos basicos por encima de EE.UU. para los paises emergentes. 20



Producto Bruto Interno
Izg.: Variacion anual real, %
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC).
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Fuente: INDEC y Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) de setiembre 2023.
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Fuente: BCRA y Ambito. Proyecciones extraidas de la Encuesta de Variables Econdmicas de BCRA de setiembre 2023. 22
Nota: El valor del tipo de cambio refiere al Gltimo disponible a la fecha.



Resultado Fiscal Deuda Publica
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Fuente: Ministerio de Economia de la Nacion. 23
*Acumulado 12 meses
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Fuente: JPMorgan.
Nota: El EMBI+ corresponde a los puntos basicos por encima de EEUU para los paises emergentes. 24



PA RAG UAY En el segundo trimestre la actividad econémica de Paraguay registré un crecimiento de 0,8% frente al
trimestre anterior (desestacionalizado). Se espera, por parte del Banco Central de Paraguay (BCP) que

ACTIVIDAD ECONOMICA la economia crezca 4,5% en 2023 y 4,0% en 2024. El indice de actividad econdmica crecio en julio.

Producto Bruto Inteorno Indice de Actividad Econémica
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Fuente: Banco Central de Paraguay (BCP). Proyecciones corresponden a la encuesta de expectativas de setiembre 2023.



PARAGUAY
PRECIOS 7.300 guaranies por dolar.

Inflacion
Variacion anual, %
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Fuente: Banco Central de Paraguay (BCP). Proyecciones extraidas de la Encuesta de Expectativas Economicas de BCP de setiembre 2023.
Nota: El valor del tipo de cambio refiere al Gltimo disponible a la fecha.

En setiembre la inflacion anual en Paraguay fue 3,5%. En octubre el tipo de cambio es 7.379 guaranies por délar. El
Banco Central de Paraguay (BCP) proyecta para fin de afio que la inflacion anual alcance el 4,0% y el tipo de cambio sea
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PARAG UAY El resultado fiscal en setiembre fue -3,3% del PBI, constante en los ultimos afios. La deuda publica en agosto fue

SlTUACION FISCAL 36% del PBI, también con poca variacion con respecto a aflos anteriores.

Resultado Fiscal Deuda Publica
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Fuente: Banco Central de Paraguay (BCP). 27
*Acumulado 12 meses



PARAGUAY

TASA DE INTERES

En setiembre, la tasa politica monetaria fue 8,0%, la primera baja en mas de tres afios. Por otro lado, el riesgo pais
de Paraguay se ubica en 231 puntos basicos en octubre, mientras que para Latinoamérica es 417.
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Tasa de Interés
Tasa de Politica Monetaria, %
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Fuente: Banco Central de Paraguay (BCP).
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Fuente: JPMorgan
Nota: El EMBI+ corresponde a los puntos basicos por encima de EEUU para los paises emergentes. 28
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U RUG UAY En el segundo trimestre la economia se contrajo 2,5% en relacién al mismo trimestre de 2022. En términos
desestacionalizados, el PBI se contrajo 1,4% respecto al primer trimestre de 2023. Las proyecciones de

ACTIVIDAD ECONOM |CA | crecimiento se revisaron a la baja, quedando en 0,8% para 2023 y 3,1% para 2024. Por su parte, el indice
Lider de CERES (ILC) no vario en setiembre, luego de tres registros negativos.

Producto Bruto Interno Indice Lider CERES
Variacion annual real, % Variacion mensual
6
5,3
5 i 2% 110
4
3 1% 105
2
-1,4%*
1 jun-23
0 0% 100
Proyecciones set-23
1 0,0%
-2 1% 95
-3
-4
-2% ~ PBI desestacionalizado 90
-5 Indice, mar-19=100, eje der.
(*variacion trimestral)
-6
-7 -6.3 -3% 85

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: Banco Central del Uruguay (BCU). Proyecciones extraidas de las Encuestas de Expectativas Econdmicas del BCU de setiembre 2023. Fuente: CERES y Banco Central del Uruguay (BCU).



U RUG UAY La variacion anual acumulada del PBI al segundo trimestre fue de 0,5%. Los sectores de la economia que
mas impulsaron el crecimiento fueron “Transporte y Telecomunicaciones”, “Comercio y Alojamiento” y “Salud,

ACTIVIDAD ECONOM |CA | Educacion, Act. Inmobil. y otros”. Se registra una variacion anual negativa de “Industria Manufacturera” y una
fuerte caida en "Actividades Primarias”.

PBI segun Sector Productivo
Segundo trimestre 2023, acumulado Ultimos 4 trimestres

Sector de Actividad Particf’/?adén VariaCi?A)n anal Puntos polrrc‘:rzggll(:sc(iﬂae variacion
Salud, Educ., Act. Inmobil. y otros 27,8 1,3 0,4 ]
Comercio y Alojamiento 15,0 4,7 0,7 -
Industria Manufacturera 11,7 -2 -0,2 I
Transporte y Telecomunicaciones 10,8 6 0,7 ]
Otros 8,5 1,5 0,1 [
Actividades Profesionales 8,5 3,8 0,3 [
Actividades Primarias 6,7 -17.1 -1,5 _
Servicios Financieros 6,0 1,4 0,1 l
Construccion 51 4,7 0,2 []

PBI 100 0,5 0.5 ]

Fuente: BCU.

Nota: la variacion anual acumulada se calcula como la variacion entre la suma de los valores de los Gltimos 4 trimestres con respecto a la suma de los 4 trimestres anteriores. En este caso, la suma de los 4 trimestres a junio 2023 vs la suma de los 4 trimestres a junio 2022. La incidencia de cada sector de actividad en la variacion
anual del PBI se calcula como el producto entre la participacion de cada sector 1 afio atras por la variacion anual de ese sector.



URUGUAY

ACTIVIDAD ECONOMICA

La tendencia del PBI ha sido ascendente a partir de mediados de 2020 hasta mediados de 2022, y desde alli
ha permanecido estancada. La mayoria de los sectores productivos acompanaron la tendencia del PBI,
excepto por “Actividades Primarias” que tiene una marcada tendencia a la baja desde hace un afo.

Actividades Primarias
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110

90 r T T T T
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Fuente: BCU.
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URUGUAY

CONSUMO

En el segundo trimestre, el consumo privado tuvo un aumento de 2,2% en relacion al trimestre anterior (desestacionalizado)
y se ubico 4,8% por encima del registro un afio atras. Las importaciones de bienes de consumo tuvieron una caida de 0,3% en
el trimestre mévil a agosto (desestacionalizado), pero se mantuvieron en el mismo nivel que hace un afio atras.
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Fuente: BCU.
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URUGUAY

INVERSION

La inversion registré una caida de 6,2% en el segundo trimestre (desestacionalizado) y una caida de 7,6% interanual. Las
importaciones de bienes de capital tuvieron un aumento del 4,2% en el trimestre movil a agosto, con una variacién
interanual de 11,7%. Por su parte, la cantidad de proyectos recomendados por la COMAP alcanzoé la cifra de 282 a mayo,
totalizando casi USD 400 millones de inversion promovida.

Proyectos Recomendados por la COMAP

|nverSIOn Millones de délares (*Cantidad de proyectos)
135 indice mar-16=100, desestacionalizado 3000
2500
2000
125 1500 .
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500
115 117 0
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
jun-23 acum.
mayo
Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas (MEF).
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Fuente: BCU.
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Fuente: BCU.



URUGUAY

En el segundo trimestre, las importaciones de bienes y servicios registraron una caida de 1,6% en relacion al

trimestre anterior (desestacionalizado). A su vez, la variacion interanual fue de 7,5%. Por su parte, las importaciones de

IMPORTACIONES

bienes intermedios cayeron 0,7% en el trimestre moévil a agosto (desestacionalizado), con una caida interanual de 19,8%.

Importaciones de Bienes y Servicios

- indice mar-16=100, desestacionalizado

140
138

130 jun-23

120
110
100

90

80I T T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: BCU.
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URUGUAY

En el segundo trimestre, las exportaciones de bienes y servicios cayeron 6,1% respecto al trimestre anterior
(desestacionalizado), registrando una variacion interanual de -6,1%. Las solicitudes de exportaciones se redujeron
7,2% mensual en setiembre (desestacionalizado) y 1,5% interanual.

EXPORTACIONES

Exportaciones de Bienes y Servicios

Solicitudes de Exportacion
Millones de USD, desestacionalizado

: 1300
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Fuente: Unién de Exportadores del Uruguay (UEU).
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U RUG UAY En setiembre, la inflacion a 12 meses fue 3,87%, la mas baja de los Gltimos 17 aiios. La variacion mensual fue 0,61% vy la

PRECIOS

Inflacion
Variacion interanual, %
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7
Limite superior
6
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2 r T T T T T T
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).
Proyecciones extraidas de las Encuestas de Expectativas de Inflacion del BCU de setiembre 2023.

inflacion acumulada del afio 4,41%. A su vez, el valor del délar interbancario pasé de 38,6 a fines de setiembre a 39,9 a
mediados de octubre, un aumento de 3,6% en dos semanas. Sin embargo, la variacion interanual es de -3,1%.
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Fuente: BCU.
Proyecciones extraidas de las Encuestas de Expectativas Econémicas del BCU de setiembre 2023.



U RUGUAY En base a la evolucién del tipo de cambio real, Uruguay tiene un encarecimiento relativo de 26% con EE.UU.,
27% con la Union Europea, 30% con China, 45% con Brasil y 64% con Argentina, respecto a la paridad

PARIDAD CAMBIARIA | histérica. En cuanto a los principales productos de exportacion, respecto al promedio histérico, registran un precio
inferior de 32% en la leche y 27% en la carne, pero un precio mayor de 1,4% en la soja y 5,8% en el arroz.

Paridad Cambiaria Global Tipo de Cambio Real Sectorial
Tipo de cambio real bilateral 40 Desvio con respecto a la paridad promedio
70 Desvio con respecto a la paridad promedio histérica*, % histérica, %
64,2
. . = Si el valor es negativo (positivo) 32,4
60 Los valores representan cudnto mds caro y - ’
(si es positivo) o barato (negativo) estd 30 es mas (menos) clomp etitwvo
Uruguay con respecto a la relacién par Z Uit uay[ co ocgr e;e o | 26,9
50 promedio histdrica con ese pais o region, POIEIED) ) G Iz e 07
considerando los precios y tipos de cambio 44,6 25 T Tk, @2l (e PERi0 6

promedio histérico. A menor

con respecto al délar de cada uno. . e
valor, mds competitivo.

40 20
30 15
10
20
Uruguay 5
mas “caro” 10
0 I
Soja Carne Leche
0
-5 -1,4
Estados Unidos Union Europea China Brasil Argentina .
Uruguay -10 -10
mas “barato”
Fuente: BCU, BCB, FRED, INE y BCRA. Fuente: INAC, GDT, CME, BCU e INE.
*Desde 1975, China desde 1988, UE desde 2000 y Argentina 1972. Nota: El indice se calcula como: (TC Uy*Pr Com.)/Inflacion Uy.

Nota: Tipo de Cambio Bilateral: (IPC*/TC*)/(IPC/TC) donde * representa el pais extranjero. El TCR bilateral con respecto a Argentina se hizo en funcion a la cotizacion del délar Blue.



U RUGUAY A 12 meses acumulados a junio, el déficit de la Cuenta Corriente se ubicé en 3,7% del PBI, alcanzando los
USD 2.784 millones. El aumento se asocia principalmente a una disminucion en el superavit de la Balanza de Bienes,

BALANZA DE PAGOS como consecuencia de una contraccion de las exportaciones en relacion a las importaciones. La Inversién
Extranjera Directa se ubico en 6,3% del PBI, confirmandose un “boom” en el afio cerrado a junio.

Cuenta Corriente Inversion Extranjera Directa
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URUGUAY

SITUACION FISCAL

En agosto, el déficit fiscal se ubicé en 4,0% del PBI (sin el “efecto cincuentones”), 1,7 puntos por encima del menor valor de
este periodo de gobierno (marzo 2022). La deuda ptblica en junio aumento a 71,2% del PBI. Las reservas internacionales se
encuentran en USD 16,1 mil millones a mediados de octubre (20% del PBI).

Resultado Fiscal
% del PIB

Intereses

Resultado

-4.0 Global

-5,8
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Fuente: MEF y BCU.
Notas: el resultado fiscal excluye el efecto “cincuentones”. *Acumulado 12 meses.
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URUGUAY

TASA DE | NTERES tesoro de EE.UU. a 10 afios, alcanzé en Uruguay su menor nivel de la historia en agosto de 2023, siendo el pais que
tiene menor riesgo pais de América Latina (92 p.b. en octubre).

Tasa de Politica Monetaria
%
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Fuente: BCU.

Nota: a partir de setiembre de 2020 el BCU adopt? la tasa de interés como herramienta de politica monetaria, dejando de utilizar los agregados monetarios.

En su reunién de octubre, el Comité de Politica Monetaria (COPOM) redujo la tasa de politica monetaria por cuarta
vez consecutiva, fijandola en 9,5%. Por otro lado, el riesgo pais, medido en puntos basicos por encima del bono del CE

Riesgo pais
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Fuente: JP Morgan.
Nota: Ultimo dato disponible de octubre.
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URUGUAY

MERCADO DE TRABAJO

Fuente: INE.
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Tasa de Empleo

En agosto, la tasa de empleo fue 58,2%, 0,5 puntos porcentuales menos que el mes anterior
(desestacionalizado). Sin embargo, el empleo se encuentra 1,6 puntos por encima que hace un afio atras. Por
su parte, el desempleo aumentoé 0,3 puntos (desestacionalizado), registrando un valor de 8,2%. A su vez,
el desempleo se ubica 0,3 puntos por encima de un afio atras.

Tasa de Desempleo
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URUGUAY

CALIFICACION DE RIESGO

Muy Alto
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Grado Inversor
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Extremadamente riesgoso

Fuente: Moody's, Fitch y Standard & Poor’s.

En América Latina, los paises que cuentan con grado inversor segun las tres principales calificadoras
de riesgo (S&P, Moody’s y Fitch) a octubre de 2023 son Chile, Pert y Uruguay. Uruguay se encuentra en
la franja medio inferior de grado inversor.
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