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En 2022 el mundo convivio con
niveles sumamente altos de
inflacion respecto a los parametros
de los ultimos anos.
#2022EnGraficos
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Inflacion anual
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Ante la alta inflacion, la Reserva
Federal de Estados Unidos empezo
a subir la tasa de referencia en
marzo y lo ha hecho en una
magnitud muy superior a la que
descontaban los mercados a inicios
de afio. #2022EnGraficos
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Tasa de interés de referencia de la Fed
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La Fed no fue la Unica. Muchos
otros bancos centrales en el mundo
también reaccionaron al empuje
inflacionario con un fuerte
endurecimiento

monetario.#2022EnGraficos
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Tasa de politica monetaria (paises seleccionados)
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Con politicas monetarias muy
agresivas y el revés de algunos
factores transitorios, la inflacion ya
empezo a bajar en muchos paisesy
las expectativas se mantienen
ancladas (apuntando a una caida
adicional relevante en
2023).#2022EnGraficos
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Los mercados reaccionaron muy
negativamente al entorno de
inflacion y tasas de interés mas altas
gue se gesto en el primer semestre:
las bolsas acumularon pérdidas muy
importantes y los rendimientos de
los bonos a plazos largos subieron

fuertemente.#2022EnGraficos
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Indice S&P 500 Curva rendimientos Treasuries

Datos diarios Nodos seleccionados
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De hecho, 2022 fue uno de los
peores anos de la historia en
materia de rendimientos de |os

portafolios de

inversion.#2022EnGraficos
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Rentabilidad anual de las acciones y de los bonos publicos en Estados Unidos
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Las empresas de mayor “market
cap” del mundo no escaparon a esa
tendencia: las 100 mas grandes
perdieron valor por mas de USS 8
billones en 2022 (equivalente al 8%
del PIB mundial de este
ano).#2022EnGraficos
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Capitalizacion bursatil - Top 100 de empresas que cotizan publicamente en el mundo (*)

En billones de USS En % del PIB mundial
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(*) Las empresas fueron seleccionadas segun el Market Cap al cierre de 2021.

Nota: PIB Mundial Dic-22 corresponde a un valor estimado por el
FMI en el informe WEO (octubre 2022). EXA NTE




Aunque hubo una reversion en el
ultimo tramo del ano, el dolar se
fortalecio en el mundo de forma
muy generalizada a lo largo de
2022.#2022EnGraficos
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Variacion nominal del délar en paises seleccionados
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De hecho, en términos reales la
moneda norteamericana esta
sumamente fuerte en una
perspectiva de largo
olazo.#2022EnGraficos
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Tipo de cambio real bilateral con Estados Unidos:
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Las principales economias crecieron
poco este ano. En casi todo el
mundo el aumento del PIB fue
menor a lo que se esperaba a

inicios de ano, aunque America

Latina sobresale con una revision al

alza de las estimaciones a lo largo
de 2022.#2022EnGraficos
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Crecimiento del PIB esperado para 2022 segun zona
Proyecciones FMI (promedio anual)
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En particular y a pesar del deterioro
del contexto externo y de sus
propias fragilidades domésticas,
Argentina vy Brasil crecieron mas de
|0 esperado. Paraguay, por su parte,
esta dejando atras el impacto de
una fuerte sequia.
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PIB trimestral en economias de la region

Brasil ‘ Paragua
2022 Argentina 2022 guay 2022
110 110 110
105 Py 105 105
.
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Nota: Considera la mediana de la encuesta de expectativas de
mercado de cada pais para el cuarto trimestre de 2022. EXA NTE



El enfriamiento de la economia
mundial, el aumento de las tasas y
la apreciacion del dolar derivaron

en un debilitamiento de los precios

de los commodities, aunque en
muchos casos permanecen en
niveles altos en términos historicos.
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Indice CRB Reuters - Base indice: 1975= 100 Petréleo Brent
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Uruguay no estuvo ajeno a las
tendencias internacionales. En
particular, la inflacion subio como
en todo el mundo vy alcanzo un
maximo de casi 10% en setiembre.

Desde entonces ha venido

cediendo. #2022EnGraficos
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Inflacidon anual en Uruguay
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Ante la alta inflacion, el Banco
Central del Uruguay endurecio la
politica monetaria y subio la tasa de
interés de referencia en mas de 500
pbs hasta noviembre (y es probable
gue haya una suba adicional |a
semana gue viene).

#2022EnGraficos
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Tasa de Politica Monetaria
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El tipo de cambio cayo
significativamente en 2022. De
hecho, tuvo la caida “punta a
ounta” mas fuerte en mas de una

década.#2022EnGraficos
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Tipo de cambio $/USS
Datos diarios
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Con esa evolucion del tipo de
cambio, el peso uruguayo ha sido
una de las pocas monedas que se
aprecio nominalmente frente al
dolar en el conjunto de este ano.

#2022EnGraficos
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Evolucion del délar en paises seleccionados
Indice base 1° enero 2022 =100
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Nota: Considera 50 monedas (y excluye a Rusia y Ucrania).

EXANTE

ECONOMIA Y FINANZAS CORPORATIVAS
)




Con los movimientos de este ano,
nuestra relacion de precios en
dolares con la region se mantuvo
sumamente deteriorada. A su vez,
nos encarecimos frente a mercados

extrarregionales. #2022EnGraficos
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Tipo de cambio real bilateral de Uruguay vs.:
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2022 fue un ano récord para las
exportaciones de bienes. Sin
embargo, en la segunda parte del

ano empezo a sentirse el cambio en

el entorno de precios

internacionales. #2022EnGraficos
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Exportaciones de bienes

En USS millones
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Principales rubros de exportacion - Ene-nov 2022

Monto exportado Var. Interanual
Producto USS millones Ene-ago 22 Set-nov 22
Carne 2.391 27% -26% 4
Soja 1.925 126% 12%
Celulosa 1.582 22% 1%
Lacteos 813 23% 17%
Conc. bebidas 623 14% 4% =
Madera 515 -1% -14% 4
Arroz 460 34% 27%
Subprod. carnicos 424 15% 27% 4
Vehiculos 373 181% 102%
Plasticos 288 29% 5%
Malta 270 63% -8% 4m
Prod. farmacéuticos 260 -11% 17%
Otros alimentos 253 41% 102%
Trigo 214 74% 56%
Margarina y aceites 154 39% 21%
Resto 1.595 8% 17% 4
Total 12.140 35% -6%

EXANTE
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La actividad turistica mostro mayor
dinamismo en los ultimos
trimestres luego de la muy mala
temporada de verano. Al mismo
tiempo, los viajes de uruguayos al
exterior estan en maximos
historicos. #2022EnGraficos
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Ingreso de visitantes
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La zafra de soja cerrd con margenes
record, en un marco de buenos
rindes, precios extraordinariamente
elevados y costos gue aun no
habian incorporado el impacto de Ia
guerra en Ucrania.
#2022EnGraficos
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Soja: rendimiento promedio pais Precio de la soja en Uruguay

Kilogramos/hectarea Puesta en Nueva Palmira - USS/ton.
3.500 750
Cierre de zafra
700
3.000 650 l
600
2.500 550
500
2.000 450
400
1.500 350
M 300
1.000 250
05/06 09/10 13/14 17/18 21/22 nov.-14 nov.-16 nov.-18 nov.-20 nov.-22
Fuente: Direccién de Estadisticas Agropecuarias (DIEA), MGAP. Fuente: Cdmara Mercantil de Productos del Pais (CMPP)
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El area sembrada en invierno tuvo
una fuerte suba, al impulso sobre
todo de la colza. Con costos en
niveles pico y pese a rindes que se
estiman nuevamente altos, la caida
de los precios afectara severamente
la rentabilidad de esta zafra
invernal.#2022EnGraficos
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Area sembrada en invierno
Miles de hectareas
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Con el motor exportador y un muy
buen ano para la inversion,
estimamos que el PIB cerrara con
un aumento mayor a 5% frente al
oromedio de 2021 (aunque en esa
variacion hay un efecto "arrastre”

importante). #2022EnGraficos
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Producto Interno Bruto

Indice trimestral desestacionalizado 2019,4=100 Variacion promedio anual
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De hecho, en enero-setiembre la
inversion vy las exportaciones
acumularon aumentos de dos

digitos en la comparacion
interanual. El consumo también
crecio, pero a un ritmo mas lento.

#2022EnGraficos
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PIB: Componentes de la demanda seleccionados Enero-setiembre
Indices desestacionalizados 2019=100 Var. interanual
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El menor impulso del consumo es
consistente con el deterioro del
mercado laboral visto en la primera
mitad del ano y con el nuevo
descenso que acumularon los
salarios en términos reales.

#2022EnGraficos
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Poblacién ocupada Indice Medio de Salarios - Real

Datos mensuales - En miles de personas Julio 2008=100
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Desde el punto de vista de |a oferta,
todos los sectores acumularon
crecimiento en enero-setiembre,
aungue el agroy la industria se
retrajeron en el tercer trimestre. La
construccion y el transporte fueron
los de mayor aumento.
#2022EnGraficos
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PIB de sectores seleccionados
Indices desestacionalizados EXANTE | Base 2016=100

Agropecuaria, pesca y mineria Industria manufacturera Comercio, rest. y hoteles
130 Ene-Set 22 vs 130 Ene-Set 22 vs 130 Ene-Set 22 vs
Ene-Set 21 Ene-Set 21 Ene-Set 21
120 +3,5% 120 +2,6% 120 +8,8%
110 110 110
100 100 100
90 90 90
80 80 30
2018,3 2020,3 2022,3 2018,3 2020,3 2022,3 2018 3 2020 3 2022 3
Construccion Transporte, almacen. y comunic. Otros servicios (*)
130 Ene-Set 22 vs 130 130 Ene-Set 22 vs
Ene-Set 21 Ene-Set 21

120 +9,1% 120 120 +6,3%
110 110 M 110
100 100 100
Ene-Set 22 vs
90 90 Ene-Set 21 90

80 80 +10,9% 80
2018,3 2020,3 20223 2018,3 2020,3 20223 2018,3 2020,3 20223

(*) Incluye Servicios financieros, Actividades profesionales,
Administracion publica y Salud, educ., esparcimiento y otros.
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Uruguay mantiene un firme capital
de expectativas

empresariales.#2022EnGraficos
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Evaluacion del clima de negocios “Bueno” “Muy Bueno”

% de las respuestas 70% + 18%
N\ 4
100% v
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80%
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40%
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Fuente: Encuesta de Expectativas Empresariales de EXANTE.
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Eso es consistente con la evaluacion
de riesgo que hacen los mercados
internacionales sobre nuestro paisy
gue nos separa de la region. El
“riesgo pais” esta en minimos
histéricos. #2022EnGraficos
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Riesgo soberano de paises emergentes
En puntos basicos
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Esa mejor percepcion de riesgo pais
en parte responde a la dinamica de
las cuentas publicas: el gobierno
bajo el déficit fiscal y se encamina a
cumplir holgadamente con la meta
planteada para 2022.
#2022EnGraficos
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Déficit fiscal global

En % del PIB. Excluye "efecto cincuentones".
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Uruguay innovo al emitir este ano
un "bono verde®, cuyo rendimiento
esta atado al cumplimiento de
objetivos
ambientales.#2022EnGraficos
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Bonos globales uruguayos en dolares
Referencias seleccionadas - Tamano de la burbuja representa el circulante del bono en millones de dodlares

Rendimiento anual
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Varios indicadores apuntan a un
buen dinamismo de la inversion
(extranjera y domestica). En el afio
movil a junio la IED sumo alrededor
de 3% del PIB vy |a cantidad de
proyectos amparados en regimenes
promocionales se mantuvo en

niveles elevados. #2022EnGraficos
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Inversion Extranjera Directa
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A suvez, en 2022 vimos un muy
buen dinamismo en materia de
M&A en Uruguay, continuando con
|0 ya visto el afo pasado.
#2022EnGraficos
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Compraventa de empresas en Uruguay
. . . . * ¢
# de transacciones identificadas (*) )
Apertura transacciones 2022:

Por sector del vendedor:

Compraventa %

minoritario Otros
Consumo
M&A - Operaciones masivo y
con control distribucion
Tecnologia
y Fintech
Por pais del comprador:
Otros Uruguay
Argentina
y Brasil

2019 2020 2021 2022

(*) EXANTE en base a informacién recopilada de fuentes publicas (anuncios en prensa, Capital IQ, resoluciones de la Comision de Promocion y Defensa de la Competencia por control de concentraciones,
Uruguay XXI, entre otros). No incluye operaciones que involucran solo compra de activos ni transacciones en las que la operacién en Uruguay es solo una parte de un deal cross-border. Algunas de las
operaciones pueden aln no estar cerradas. Los datos del 2020 y 2021 se corrigen levemente de acuerdo a nueva informacidn disponible.

EXANTE
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El credito subio fuertemente este
ano, tanto a empresas como a
personas. En los dos casos el ritmo
de aumento fue de los mas intensos
desde 2013-2014.

#2022EnGraficos
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Crecimiento anual del stock de créditos

A empresas (en USS)
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Fuente: EXANTE en base a BCU.

2019

19%

Oct-22

ECONOMIA Y FINANZAS CORPORATIVAS

A familias (en S corrientes)

20%

16%

12%

8%

4%

0%

2013

2016

2019

16%

Oct-22



En 2022 hubo mayor produccion de
energia eléctrica en base a
combustibles fosiles que en anos
previos (sequia y demanda de
exportacion). Sin embargo, el peso de
las fuentes renovables en |la generacion
siguio siendo muy alto en el concierto
internacional. #2022EnGraficos

AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA



Composicion de la generacion de energia eléctrica % de la generacion de energia eléctrica

En GWh en base a fuentes renovables
Cifras 2021
2019 - A
Bl Eodlica Uruguay
£ 3
B Biomasa 2022
. _— Top-5
B Hidro ———————————a Costa Rica 99%
- o Tajikistan 91%
B Teérmica en. base = Uruguay (2022%*) 90%
\ a combustibles ——————— Malta 89%
fosiles S Ecuador 81%

2022*

96 paises

\ 4

0% 20% 40% 60% 80% 100%

(*) Afio moévil a Nov-22 Fuente: Our World in Data en base a “BP Statistical Review of
Fuente: ADME EXA NTE  WorldEnergy” (2022) y “Ember's Global Electricity Review” (2022)
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