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La economia mundial tuvo un
extraordinario crecimiento en 2021,
incluso superando las estimaciones
gue se manejaban al inicio del ano.
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Crecimiento del PIB Mundial
Promedio anual
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Aungue con matices de intensidad,
la recuperacion fue muy extendida a
nivel de regiones. #2021EnGraficos
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Tasa de crecimiento del PIB en paises seleccionados

Promedio anual
12%

8%
5,6%
4%
0%
-4% -3,4%
-8%
-12%
PIB
mundial

Fuente: OCDE

5,6%

-3,4%

Estados
Unidos

5,2%

-6,5%

Eurozona

6,9%

-9,7%

Reino
Unido

8,1%
1,8%
2,3%
-4,6%
Japon China

ECONOMIA Y FINANZAS CORPORATIVAS

9,4%

-7,3%

India

m 2010 - 2019 W 2020 m 2021
5,2% >,9%
y&/0 9
4,3% >,0%

-3,0%

-4,4%

-6,4%
-8,3%

Rusia Sudafrica México Brasil




Incluso nuestro “barrio” mas
Cercano, que venia con un
desempeno pobre antes de |a
pandemia, completo una
recuperacion total del shock inicial

del COVID-19. #2021EnGraficos
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Argentina: PIB trimestral Brasil: PIB trimestral
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El contexto de rapido crecimiento
economico y abundante liquidez
global, junto a factores de oferta
en algunos mercados, dio lugar a
un fuerte incremento de los
precios de las materias primas.
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Precio del petroleo Brent y West Texas Indice de precios de los alimentos
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Los commodities mas relevantes
para la matriz exportadora
uruguaya estan en niveles muy altos
en una comparacion historica,
incluso cuando algunos mostraron
cierto aflojamiento en la segunda

parte del afio. #2021EnGraficos
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Precio de la soja en Chicago Precios de commodities seleccionados

USS / ton Commodities Promedio Diciembre Diciembre Variacion
2015-2019 2020 2021 2021
660
Leche en polvo entera 2.828 3.213 3.925 22%
Soja en Chicago 347 445 473 6%
560
Carne vacuna 3.612 3.628 4.876 34%
498
Celulosa BHKP (Chile) 567 425 577 36%
460
Trigo en Chicago 174 221 290 31%
Arroz en Houston 526 625 600 -4%
360
IPCR 202 216 271 25%
260 IPCR = Indice de Precios de Commodities Relevantes elaborado por EXANTE.
dic.-11 dic.-16 dic.-21"
Datos al 29 de diciembre
Fuente: NYSE Chicago EXA NTE



En ese escenario mayormente
favorable para Uruguay, la inflacion
aparecio como una amenaza
relevante. Se acelero en todo el
mundo y cerro el ano en niveles
muy atipicos para los parametros
de las ultimas decadas.
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Inflacion en economias desarrolladas
Medicidn interanual

Inflacion en LATAM

Medicién interanual - paises seleccionados
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Los bancos centrales reaccionaron
empezando a retirar los programas
de estimulos monetarios
introducidos en la crisis. Las subas
de tasas fueron especialmente
fuertes en algunos paises

emergentes. #2021EnGraficos

AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA



Tasa de politica monetaria en paises emergentes seleccionados
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La Reserva Federal dio inicio al
“tapering” y sefalizo al mercado
gue empezara a subir las tasas en
2022, un ano antes de lo que se
preveia antes de |a escalada

inflacionaria. #2021EnGraficos
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Tasa de interés de referencia de la Fed
Datos histéricos y opinion mediana de los miembros FOMC Curva implicita de contratos a futuro
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Tras una fuerte expansion del gasto
publico en 2020, el aho pasado fue
en general de consolidacion fiscal
en todo el mundo. De todas formas,
la politica fiscal conservo un sesgo
fuertemente expansivo en relacion

a 2019. #2021EnGraficos
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También en Argentina y en Brasil
hubo una notoria mejora del
resultado fiscal, aunque en ambos
casos las cuentas publicas siguen
siendo un flanco de vulnerabilidad.
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Resultado fiscal del gobierno nacional

Argentina Brasil
En % del PIB — sin efecto DEGs FMI (#) En % del PIB
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Pese a un cuarto trimestre algo mas
“turbulento”, las bolsas cerraron
2021 con ganancias fuertes y muy
generalizadas. Se destaco
particularmente la valorizacion de
las acciones en Estados Unidos.
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Indices bursatiles seleccionados

Variacién acumulada 2021* Datos diarios. indice base enero 2019 = 100
EEUU (S&P) 28% 200
Sudafrica (JSE FTSE) 23% S&P 500
Italia (FTSE MIB) 23% 180
India (BSE 30)
Eurostoxx
México (IPC) 108 EuroStoxx 50
EEUU (Dow Jones)
Alemania (Dax) 140
Reino Unido (FTSE 100)
Rusia (RTSI) pL MCSI
Singapur (STI) emergentes
Espafia (IBEX 35) 100
Japén (Nikkei)
China (SSE) 80
Chile (IGPA)
Colombia (Colcap) 60
Brasil (Bovespa) -13% ene.-19 dic.-19 nov.-20 dic.-21
*Datos al 29 de diciembre EXANTE



El dolar tendio a fortalecerse de
manera generalizada en los
mercados internacionales. La
paridad con la moneda china (que
se aprecio algo mas) fue la Unica
excepcion relevante.
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Dollar index

Base indice: enero 1997=100 Variacion nominal del ddlar

Variacion acumulada en el ano*

Fuera de
145 escala +72%
28% PN
P
24%
140
20%
16%
135
12%
8%
130
4%
0%
125 4%
P rESSEEgFIEoEEF RS ELT g
< %) S wn = e = Q0 ‘= =2 =]
5eifsEFaSERS5588EG22¢E
120 = 878 =S383Na3 = L= 2
. . o ec < . < wn Q © @
dic.-19 ago.-20 abr.-21 dic.-21 z £ £
c e
L o
* Datos al 29 de diciembre 20 oo
EXANTE 2

ECONOMIA ¥ FINANZAS CORPORATIVAS




Si bien el valor del dolar a nivel
global no retorno a los “picos” que
se observaron tras la irrupcion de
la pandemia, seguimos en un
escenario de dolar “fuerte” desde
una perspectiva historica.
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Estados Unidos: Tipo de cambio real multilateral
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En linea con lo observado a nivel
mundial, la economia uruguaya
también termind mostrando en
2021 un mejor desempeno que lo
esperado inicialmente.
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El crecimiento cobro fuerza en el
segundo semestre, ya que en la
primera mitad del ano el consumo
estuvo impactado por la grave
situacion sanitaria y se noto la
ausencia de turismo receptivo.
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Producto Interno Bruto
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La mejora de la situacion sanitaria a
partir de junio fue un habilitador
clave de la reactivacion de Ia

economia, especialmente en los

sectores de servicios.
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Casos nuevos de COVID por millon de personas
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El contexto de expectativas siguio
mejorando a lo largo de 2021y
distingue a Uruguay del panorama

gue en general se observa en varios

otros paises de la region.
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Indice de Confianza de los Consumidores
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El agro y la construccion habian
sobresalido como motores de |a
actividad en 2020, pero a lo largo
de 2021 la reactivacion se fue
haciendo mas generalizada a nivel

sectorial. #2021EnGraficos
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PIB — Perspectiva de la oferta
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A nivel de la actividad agricola, se
destaco un nuevo incremento de las
areas de cultivos de invierno.
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Areas sembradas Cultivo de trigo
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Se alcanzaron rendimientos
record en el cultivo de arroz y
muy buenos niveles en los
cultivos de invierno (trigo,
cebada vy colza).
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Rendimientos agricolas
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Pese a que los costos aumentaron
fuertemente, con buenos rindes vy
precios internacionales altos los
margenes agricolas siguen siendo
muy buenos. #2021EnGraficos
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Margen antes de la renta de la tierra - USS/ha.
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En un marco de muy elevada
demanda internacional, la faena
bovina alcanzo niveles réecord e
impulso un fuerte aumento en el
precio del ganado.
#2021EnGraficos
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Faena bovina
Miles de cabezas
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Precio del novillo gordo
USS/kg cuarta balanza. Datos mensuales (INAC)
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La remision de leche también se
ubico en niveles historicamente
elevados. #2021EnGraficos
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Remision de leche a plantas Precio de la leche al productor

Millones de litros - Afios moviles Datos mensuales
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El sector manufacturero opero con
los mayores niveles de actividad en
varios anos, al impulso del fuerte
crecimiento de varias ramas
grandes. #2021EnGraficos

AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA



Produccion del nucleo industrial Desempeiio por rama de actividad
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La cantidad de proyectos promovidos
bajo el régimen de Vivienda
Promovida mas que se duplico
respecto a los anos recientes y supero

ampliamente el anterior récord de

2014. #2021EnGraficos
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Cantidad de proyectos promovidos de Vivienda Promovida
Ley 18.795 - Agencia Nacional de Vivienda
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Las exportaciones de bienes
acumularon una suba de mas de
40% en dolares y resultaron aprox.
20% mas altas que en 2018-2019.
Varias industrias se benefician de
mejores precios internacionales,
pero también se colocaron mayores
volumenes. #2021EnGraficos
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Exportaciones de bienes Exportaciones de bienes en enero - noviembre 2021
En USS millones Evolucidn principales rubros vs enero - noviembre 2020
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Sin embargo, las exportaciones de
servicios se vieron fuertemente
afectadas por la ausencia de
turismo receptivo durante la mayor
parte del afo. #2021EnGraficos
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Exportaciones de servicios
Datos Anuales - En USS millones
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Las importaciones de bienes de
capital mostraban un aumento
de mas de 30% en dolares en el
ano movil a octubre, para
situarse en los mayores niveles
en varios anos.
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Importaciones de bienes de capital
En USS miles - Datos mensuales
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La reactivacion del mercado de
trabajo cobro fuerza en la
segunda mitad del aho. La

cantidad de personas ocupadas

recupero completamente la

caida generada por la pandemia
al inicio de 2020.
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Con cierto atraso en el cierre de
las negociaciones colectivas, el
salario real termino el ano con
un nuevo descenso.

#2021EnGraficos
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Salario privado en términos reales Comparacion vs. pre-COVID por sector

Variacion promedio anual Ene-oct 2021 vs. Ene-oct 2019
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El dolar en Uruguay termind 2021
con un aumento punta a punta de
5,6%, inferior al de los tres anos

orevios. #2021EnGraficos
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Tipo de cambio $/US$
Datos diarios
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Uruguay siguio teniendo un tipo de
cambio real muy bajo frente a
Argentina y Brasil, pero mejoro |a
competitividad respecto a varios
mercados extrarregionales.
#2021EnGraficos
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Tipo de cambio real bilateral con paises seleccionados
Indice promedio 1976-2019=100*
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La inflacion cerrd 2021 en 8%.
Cedio frente al cierre de 2020,
pero subio sostenidamente en |a
segunda mitad del afno vy se
mantuvo por fuera del rango
meta establecido por el Banco

Central. #2021EnGraficos
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El BCU comenzo a subir la tasa de
interés de referencia a partir de
agosto y convalido rendimientos

superiores en la curva de tasas de

las LRM. #2021EnGraficos
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Tasa de referencia del BCU Curva de rendimientos de las LRM
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El déficit fiscal continuo ajustandose
v es probable que los datos de
cierre de ano confirmen un
sobrecumplimiento de las metas del

gobierno. #2021EnGraficos
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Déficit fiscal

En % del PIB. Excluye "efecto cincuentones".
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El credito subio fuertemente,
destacandose el crecimiento del
créedito en moneda extranjera (que
venia cayendo desde hace un par
de anos).#2021EnGraficos
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Crédito total en moneda nacional
Variacidn interanual en S corrientes

Crédito total en moneda extranjera
Variacion interanual en USS
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El uso de medios de pago distintos al
efectivo siguio creciendo en 2021.
Sobresale el dinamismo del gasto con
dinero electronico, qgue solo en el
primer semestre ya acumulaba un
aumento de casi 30% real frente a los

niveles pre-COVID.#2021EnGraficos
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Monto operado por instrumento
En millones de USS. Datos semestrales.
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