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I. Senales extrarregionales

son mixtas



% Se disipan riesgos de recesion; soft landing es cada vez mas probable.

INFLACION Y POLITICA MONETARIA -

, Aterrizaje suave: crecimiento moderado (1,5% - 2,5% en
(tasas en porcentaje)

8% 2023) por dinamismo del consumo y servicios.
==|nflacion  ===Inflacion subyacente ===Fed Funds

7% ® Mercado laboral robusto y tirante: creacion de empleo

ey e continda firme, desempleo en niveles histéricamente
Se@ee, bajos (3,5%) y recuperacion salarial real.
5% g
» - Dic-24 ® Desinflacion se consolida: éiconvergera al 2% o rango
’ R tolerable de 3%-4% en el corto plazo?
~

3% _’ b =N 2,6%

32% z?& ® Fin del sesgo restrictivo de la politica monetaria: tasa
2% ............................................. 2 /0

de interés comenzara a bajar en 2024, aunque

Objetivo FED: 2% . ;
continuaran altas.

1%

0%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fuente: Reserva Federal de St. Louis y FED.
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% Mejora moderada de condiciones financieras para emergentes.

COTIZACION DE MONEDAS

indice 100 = Dic-19; frecuencia mensual . . .
( ) ® Activos: rally de precios en primer semestre de 2023

120 . ,
% D6lar se fortalece anticipa que “lo peor habria pasado”.
} Délar se debilita
115 , . :
® Ddlar: desde oct-22 se debilita a nivel global con
o excepcion de China. En ciclo 2021-2022 monedas LATAM
vs. principales se depreciaron menos que desarrolladas y otras
105 monedas emergentes.
’ (EUR, JPY, GBP, CAD, SEK, CHF)
100 J N ® Riesgo: caida de spreads soberanos e inminente fin de
ciclo de subas de tasas suponen menores costos de
- vs. monedas . . .
95 . financiamiento para emergentes.
90
2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: Investing.
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@® seiiales positivas de inicio de afio no se confirman.

IMPORTACIONES DE BIENES DE CHINA ® Crecimiento débil: demanda interna se enlentece y
(USD miles de millones, cifras mensuales desestacionalizadas) problemas en sector inmobiliario contindan sin
resolverse. Estimaciones para 2023 contemplan efecto
rebote (+5,2%) y convergencia en 2024 a 4,5%.

260

240

® Presiones deflacionarias: contribuye a desinflacion
global pero es una sefial de debilidad para la demanda
externa.

220
200

10 ® Ppoliticas macro: ciclo expansivo fiscal y monetario tiene

160 menos potencia que en otras oportunidades.

140 ® Demanda externa: importaciones caen aungue se

espera cierta reactivacion en los ultimos meses del ano.

120

2018
2019
2020
2021
2022
2023

Fuente: Aduana de China.
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E Reversion del ciclo de commodities en proceso.
INDICE UNICO DE COMMODITIES CED

(indice 100 = promedio 2015-2019*) ® Precios en USD nominales: continian en niveles
a=Délares nominales = ==Délaresreales ==Pesosreales historicamente elevados en relacion al ciclo 2015-19
160 (+34%).

n
‘ ® Precios en USD deflactados por IPC de EEUU:
/ | considerando la inflacion del doélar, brecha es menor

(+8%).
120 V |

140

® Precios en pesos deflactados por IPC de Uruguay: efecto
a la baja en ultimos meses fue mas pronunciada por
apreciacion real (+8%).
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® Ecuacion de costos relevantes para sector agro-
exportador uruguayo se ha visto deteriorada por ambos

80 lados.

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

Fuente: Elaboracion propia en base a BCU, Bevsa, FMI, FRED, INAC, INALE, INE, Uruguay XXI.
Indice ponderado incluye arroz, carne bovina, celulosa, lacteos, madera, soja y trigo.
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& Escenario de neutral a positivo; transitoriamente es el principal mercado.

CRECIMIENTO DEL PIB i .. :
(variacién anaul indice de volumen fisico) ® Perspectivas de crecimiento se corrigen al alza: buena

sefal para las exportaciones de bienes de Uruguay.
® Proyecciones agosto 2023 @ Proyecciones marzo 2023
5,0% ® Politica monetaria exitosa: inflacion convergid
rapidamente al objetivo de 3%.

2,9%

® Nuevo marco fiscal: pese a mayor flexibilidad,
modificaciones a la regla fiscal fueron bien recibidas por
el mercado.

1,8%

2%

® Apreciacion del real y rally de los precios de los activos:
Hasta el momento, gestion de Lula mantiene reformas
pro-mercado de antecesores.

-3,3%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fuente: Banco Central de Brasil y encuesta de expectativas de mercado del BCB.
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A 7 e . . . o ’ 74
< Mas incertidumbre y ajuste nominal; nuevo gobierno debera ser pragmatico.

TIPO DE CAMBIO AJUSTADO POR INFLACION

(pesos por ddlar, a valores de ago-23)
1000 —Délar oficial —Délar blue ® Plan “llegar” no funciono e inestabilidad nominal se
profundizara: mayor inflacién y devaluacion; écual sera

900 PASO 2023 - 1 - /4
Brochs: i el precio de equilibrio del dolar?
800 . .. .,
® Escenario electoral incierto y relacion de fuerzas en el
700 Congreso no asegura gobernabilidad al ganador.
P PASO 2015
Brecha: 69% . . e . s o
“f a ® Eje de la discusion se movio a la derecha con escenarios
500 g ’[‘) posibles de “convertibilidad” o “dolarizacion”.
400 : P . .
En el corto plazo, brecha de precios relativos con
300 Uruguay no se reducira.
200 -
o~ (22} < wn [t} M~ 0 (o)) o i o (32
i i i i \ i i i oN N oN o
o o o o o o o o o o o o
o o o o~ o o~ o~ o~ o~ o~ o o~

Fuente: Elaboracion propia en base a Estadisticas San Luis, INDEC, Investing.
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—= Economia uruguaya afectada por shocks heterogéneos.

Debilidad de la demanda de China
y reversion del ciclo de precios de
los commodities.

Sequia afecta generacion de energia,
produccion agropecuaria y consumo
metropolitano de agua potable.

Inestabilidad nominal de Argentina
y diferencia de precios relativos.
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-=;- Crecimiento moderado en 2023; rebote en 2024: de “menos a mas”.

CRECIMIENTO REAL DEL PIB
(variacion anual del IVF) ® 1T.23: economia dejo atras “recesion” técnica.

® 2T.23: actividad habria caido por menor produccion de
3.3% soja y consumo de servicios asociados al agro.

3.6%
1.7%
® Parada de la refineria de ANCAP: mayor extension a la

i 1.1% prevista hace que parte del efecto transitorio sobre el
PIB (0,4 p.p.) se capture en 2024.

® Sequia: restaria 2,1 p.p. de crecimiento en 2022-23 (0,5
en 2022y 1,6 en 2023). Efecto rebote en 2024.

® Crecimiento 2023-24 estara impulsado por el consumo
privado y la inversion no UPM.

-6.3%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fuente: BCU y estimaciones CED para 2023 y 2024.

www.ced.uy



Mercado laboral dinamico y salario real al alza impulsaran consumo privado.

NUMERO DE OCUPADOS SALARIO REAL
1.730 (en miles, cifras desestacionalizadas) (indice 100 = Dic-19; cifras desestacionalizadas)
1.711 103
Jun-23
1.700 100
100
1.670
97
1.640 94
1.610 91
1.580 88
1.550 85
o < N O M~ 0 )] o i o~ ™M o < (%p)] Xo) ™~ o0 (o)} (o] o o~ o
=, b, o ~ =, =, P, o o o~ ™ py oy pm o b o i o~ o™ o~ N
o o o o o o o o o o (=] o o o o o o o o o o o
N N ~ ~ ~ N ~N ~ ~ ~ ~N ~ ~ ~ ~N ~ ~N N ~ ~ ~ ~

Fuente: Elaboracidon propia en base a BCU e INE.
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— Correccion del desvio productividad-salarios reales fue clave para el empleo.

PRODUCTIVIDAD VS SALARIOS REALES
(indice 100 = promedio 2003-2022) ® C(Caida del salario real en 2020-22 permitio

recomposicion de la rentabilidad empresarial.

130 A Productividad > A Salario Real A Salario Real > A Productividad 150
Creacién de Empleo Pérdida de Empleo
o Lot 100 ® 2021-2022: creacion de empleo estuvo apuntalada por
110 ot servicios .(’partlcularmente de mayor calificacidon) vy
I I I I +40 50 construccion.
100 . l +25
N N : :
° m - - g =" W o ® 2023: se recuperan rubros intensivos en mano de obra
80 / 53 I o como industria, comercio y transporte tras ajustes de
-60

gt productividad en los afos previos.
70 * Eje derecho

**Eje izquierdo -100 . . L .

60 ® Hacia adelante, es necesario que la negociacion salarial
50 -150 recoja la evolucidon de la productividad de la economia,

0N T 0N W xS 0 OO O =« N 0N < 1N W N 0O OO O < &N on < S

O ©O O O © O 0 9 ™o ™o ™= A A A3 = 4 «3 & & N &~ que es baja.

o O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O

AN N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN NN N

= Variacion del empleo (en miles)* =—mSalario Real** =—=Productividad Aparente**

Fuente: Elaboracidon propia en base a BCU e INE.
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— Sin embargo, parte del consumo se “fuga” a Argentina con impactos

diversos.

TASA DE DESEMPLEO POR DPTO

(porcentaje de la PEA; abr.23-jun.23)

GASTO DE URUGUAYOS EN ARGENTINA

(en USD millones corrientes)

1200
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® Frontera: afectacion en supermercados-farmacias, y altas
tasas de desempleo respecto a la media nacional (entre 4

y 6 p.p.).

® Desvio de consumo desde todo el pais: capacidad de
compra de uruguayos en Argentina aumenta y gasto
superara los USD 1.000 en 2023 (+50% vs 2019 en

términos reales).

® Caida de la recaudacion de la DGI: 2023 sera la 2da vez
en veinte anos que el PIB y los ingresos reales de la DG
varien con distinto signo (anterior en 2019).



— Inflacion en el centro del rango meta: écual sera su nuevo nivel?

- TASA DE .INFLACI.ON ® Inflacidon cerraria 2023 dentro del rango meta y hay
(variacién anual del Indice de Precios al Consumo) fundamentos externos e internos para que permanezca
12% en él la mayor parte de 2024:

- Desinflacién global y caida de precios transables.
- Moderacion de precios no transables.
- Reversion del shock de oferta en frutas y verduras.

10%

8%

Dic 24 - Efecto desvio de consumo hacia Argentina.
5,9%
o i ® Sorpresa desinflacionaria de 2023 acelera recuperacion
Rango Meta BCU iz NS salarial pero tensiona al alza evolucién del gasto real del
4% 4,8% ol gobierno. ¢Pautas salariales quedaron largas?
2% ® Desafio hacia adelante estara en bajar un escalén las
expectativas, convalidando menores ajustes nominales
0% de precios y salarios.

2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024

Fuente: INE y estimaciones CED ago-23 en adelante.
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— BCU baja la tasa de interés y politica monetaria sera neutra en 2024.

TASA DE POLITICA MONETARIA

(% nominalanual) . ® Recorte de tasas de interés seria de 200 pbs en 2023.
: b
L Pl ® Politica monetaria aun es contractiva pero tendera a
: ns ser neutra en 2024.
6
4 ® Gestion inflacionaria mejoré sustancialmente desde
: 2020: Uruguay dejo de ser el peor de la clase en Latam
0

, en materia inflacionaria.
INSTANCIA DE LA POLITICA MONETARIA

(TPM deflactada por expectativas a 24 meses) ® FEfecto de la baja de la tasa en el tipo de cambio
’ Instancia Contractiva nominal es muy acotadO.
i
5 Instancia Neutra
1l "I“ ® Politica monetaria reforzo apreciacion real pero no
I I I I I I I I “ I I I - gener6 movimientos espurios en el mercado de
divisas.

Instancia Expansiva

Dec-20
Jun-21

—
o
="

&

Sep-20
Mar-21
Dec-21
Mar-22
Jun-22
Sep-22
Dec-22
Mar-23
Jun-23
Sep-23
Dec-23

Fuente: BCU, BEVSA y estimaciones CED desde ago-23 en adelante.
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— Apreciacion cambiaria tuvo lugar por ingreso genuino y masivo de dolares.

BALANZA DE PAGOS i
(porcentaje del PIB, 12 meses maviles) * Inversién Extra njera Directa
M Saldo de Cuenta Corriente W Inversion Extranjera Directa e===Saldo de Financiamiento Externo U S D 4 0 0 0 m i I IO nes

6% 5.3%

Exportaciones de bienes
USD 14.200 millones

4%

2.5%
2%

Turismo receptivo
USD 3.000 millones

0%

-2%

Exportaciones de servicios
no tradicionales

USD 3.100 millones

-2.8%
-4%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: BCU (datos hasta el primer trimestre de 2023).
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— Desalineamiento cambiario preocupa pero no son los 90s.

Adelanto
BRECHA DEL TIPO DE CAMBIO REAL =
15% R
10%
5%
0%
-5%
-15%
N O NO NN O — (N M ST N O NDODODODONO (N M v
O O O OO ™ = ™ ™ ™ ™ v v — — (N NN N Atraso
C CcCCcCCcCCcCCcCCcCCcCCcCCcCccccccccc ¢© o
- A m a wy e ey e W o e o= = = = e Cambiario
. T TS TS T T T T TS TS TS TS TS TS TS | Y ™

Fuente: BCU (extraido del Informe de Politica Monetaria del segundo trimestre de 2023).
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Comparacion del TCR con el promedio historico aporta
poca informacion porque los fundamentos de la
economia han cambiado en las ultimas décadas.

Mercado laboral, IED y cuenta corriente “resilientes”
al desalineamiento.

Situacion no es comparable al periodo pre 2002:

Tipo de cambio: flotacion

Deuda: parcialmente desdolarizada

Resto del mundo relevante: Chinay EEUU
Sistema financiero: sélido

Politicas macro: regla fiscal y manejo de TPM




— ¢Cual es la instancia de la politica fiscal?

IMPULSO FISCAL

(variacion del Déficit Fiscal Primario del GC-BPS ajustado por ciclo y efecto cincuentones; en p.p. del PIB)

2,0 ® Politica fiscal ha sido inequivocamente contraciclica:
15 expansiva en 2020 y contractiva en 2021-22.

1,0 ® En 2023, serda levemente expansiva con deterioro del

o I I I II 0.4 resultado fiscal estructural (RFE): é contraciclica?
0,0 = II.I I _lII . ® Mejoras historicas del grado inversor y bajo riesgo pais

son elementos indiscutibles de la nueva regla fiscal.
-0,5
® Desafio esta en evitar deterioro adicional del RFE en afio

1,0 electoral y continuar reforzando la institucionalidad.
-1,5
-2,0

—~ N M N O~ 0 O NS DN W~ 0 O M

o O 0 0 0 0 0 C O o o o o o o o o o oSN

o O O O O O 0 0 OO0 O 0 0 00 0 o0 OO0 o0 0 0 o0 oo O

[ I o O o Y e I o A o I I A ™ Y e O A o I o Y O A ™ N e I e IO o A et I o o B

Fuente: Estimaciones propias en base a MEF y BCU.
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—= Disminucién de la deuda/PIB es transitoria por apreciacién del TCR.

TRAYECTORIA DE LA DEUDA BRUTA
(porcentaje del PIB)

v) o Vé
22 ® Trayectoria de la deuda en 2022-23 esta afectada
61.3% Bb 0% del I positivamente por la caida del tipo de cambio real.
60% ..0'.00 vewe®”’
.............. RP=0,5% d.e.l'l.’IB . .
e ® Para estabilizar deuda/PIB en mediano plazo se
55% RP=0,75% del PIB requiere un superavit primario estructural de entre
0,5%vy 0,75% del PIB.
50% ® Uruguay debe aspirar a alcanzar tres escalones por
encima del grado inversor y para ello es clave converger
1o e e hacia un nivel de deuda mas bajo, en linea con paises
) con similar calificacion crediticia.
44.1%
40%
(o) M~ o0 ()] (@ i o~ o << wn (o] M~ (o 0] (e))] o i o~
— i i i (] N () N o o~ NN o ™~ N (22 o o
o o o (@) o o o o o o o o o o o (@) =
o~ o™ o o~ o o~ ™~ o o ~N oN (] ™~ o~ o~ (o] N

Fuente: MEF y estimaciones propias desde 2023 en adelante.
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— Uruguay mantiene dependencia de los ciclos externos.

PIB Y COMMODITIES

10% mm VF del PIB*  ===indice Unico de Commodities CED**

8% 140

6%

4% 120

2%

0% 100
-2%

-4% 80
-6% * Variacion anual - Eje izquierdo

** Promedio anual, dolares reales - Eje derecho
-8% 60

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024

Fuente: BCU, Bevsa, FMI, FRED, INAC, INALE, INE, MEF, Uruguay XXI.
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En resumen...

® Seiales desde el resto del mundo son mixtas: EEUU mejor a lo

esperado y en China recuperacion es débil; mejora moderada de
condiciones financieras pero impactos a la baja en precio de los
commodities.

Region positiva por Brasil y negativa por Argentina:
inestabilidad nominal de Argentina genera afectacion en la
frontera y desvio de consumo desde todo el pais. Es
conveniente internalizar los efectos como algo mas duradero
gue transitorio.

Uruguay afectado por varios shocks y efectos transitorios: debil
demanda de China, brecha cambiaria con Argentina, sequia,
parada de la refineria de ANCAP vy fin de UPM 2.

www.ced.uy

Crecimiento moderado en 2023 (1,1%) y rebote en 2024 (3,6%)
impulsado por consumo privado e inversion publica-privada.

Mercado laboral, cuenta corriente y inversion extranjera
directa muestran “resiliencia” a los shocks y el desalineamiento
cambiario estimado por el BCU entre 10% vy 15%.

Inflacion cerrara 2023 dentro del rango meta: hay motivos
externos e internos para pensar que la inflacion encontrara un
nuevo nivel entre 4,5% y 6%. Desafio estara en bajar “escalon”
expectativas y convalidar menores ajustes nominales de salarios.

Politica fiscal dejo de ser contractiva y es moderadamente
expansiva en 2023: desafio esta en evitar deterioro adicional de
las cuentas publicas en el afo electoral.




IS REET

&5t ._“,.. | e ! {-
S el

1aS

Muchas grac

Y

| .,:/::_ Ww R




