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I. Resumen ejecutivo

.1 Contexto internacional

El desempefio econémico global exhibe
caracteristicas que se advertian en el trimestre
anterior: inflacion elevada, desaceleracién de la
actividad y riesgo de recesién en las economias
avanzadas. No obstante, se registran algunas
novedades, tras la quiebra de algunos bancos
regionales en Estados Unidos (EE. UU.) y del Crédit
Suisse en Europa, pero de escala global. Asimismo,
China muestra mayor dinamismo tras el retiro de
las restricciones a la movilidad que implicaba la
politica oficial de “COVID 0”.

La inflacién mundial se ha estabilizado en tasas
elevadas. Aunque las mismas son menores a las del
trimestre  anterior, muestran una  mayor
persistencia debido a la presién sobre su
componente nucleo. En tal sentido, si bien los
shocks sobre los commodities y las cadenas de
suministros globales se disiparon, el impacto
inflacionario se ha difundido al resto de los precios.
Esta situacién agudiza el dilema de los bancos
centrales, en un contexto de bajo crecimiento y
mayores riesgos de estabilidad financiera. Segtn se
desprende de las variables del mercado, los agentes
esperan que la Reserva Federal (Fed) se vuelva mas
cauta en sus préximas decisiones en relacién a su
tasa de interés de referencia.

A nivel regional, en Argentina los riesgos
macroeconémicos y financieros se ven agudizados
por la severa sequia que atraviesa el pafs, al tiempo
que en Brasil el gobierno presenté su nuevo marco
fiscal que fue bien recibido por los mercados
financieros.

I.2 Contexto interno

En el cuarto trimestre la actividad econdmica
exhibié una variacién desestacionalizada de -1,3%,
equivalente a una variacién interanual de -0,1%,
afectada fuertemente por la sequia. De este modo,
en el segundo semestre la economia perdi6 el
dinamismo que habia mostrado en la primera
mitad del ano. Por otra parte, el crecimiento
promedio anual fue 4,9%.

A nivel de sectores, la actividad primaria y la
industria manufacturera tuvieron una importante
incidencia negativa en términos interanuales, lo
que fue parcialmente compensado por los sectores
Comercio, alojamiento y suministro de comidas y
bebidas 'y Transporte y almacenamiento,
informacién y comunicaciones. Por el lado del
gasto, el impulso interno fue méas que compensado
por la menor demanda externa neta.

' El sector pdblico global incluye: GC, BPS, EEPP, BCU,
gobiernos departamentales y BSE.

De acuerdo a los indicadores de alta frecuencia
disponibles se espera que la actividad recupere
cierto dinamismo en el primer trimestre del ano.

Por otra parte, a diciembre 2022 el saldo de la
Cuenta Corriente y de Capital (CCK) de la Balanza
de Pagos (BP) registr6 un déficit de 3,2% del
Producto Bruto Interno (PIB), aumentando 0,7
puntos porcentuales (p.p.) respecto a igual periodo
del ano anterior. A nivel institucional, la reduccién
del déficit del sector publico resulté inferior a la
disminucién del ahorro neto del sector privado.

El Tipo de Cambio Real Efectivo (TCRE) global se
aprecié 1,5% en el primer trimestre del ano
respecto al inmediato anterior, al impulso de Ila
relacién con Argentina. Asimismo, el TCRE
bilateral con respecto a paises competidores de
nuestros productos atenud la tendencia a la baja
que muestra desde mediados de 2021.

Mientras tanto, el TCR de fundamentos (TCRf)
estimado por los servicios técnicos (promedio de
tres metodologias) se apreciaria 1,1% en el primer
trimestre, ya que el impacto esperado al alza del
deterioro de los términos de intercambio y de la
menor relacién gasto publico/PIB tendria menos
fuerza que el efecto a la baja provocado por la
mayor productividad relativa esperada y el
crecimiento del gasto privado en relacién al PIB.
De esta forma, la brecha entre el TCRE y el TCRf se
ubicaria en el trimestre en niveles algo mayores a
los del anterior. Esta brecha comenzaria a cerrarse
en el trimestre siguiente, dando inicio a un ajuste
que se prolongaria durante todo el Horizonte de
Politica Monetaria (HPM).

Por su parte, el Indicador de Excedente Bruto
Unitario (IEBU), que mide la rentabilidad de la
industria exportadora, presenta en los Ultimos
meses leves aumentos, siguiendo al importante
aumento observado en octubre.

Asimismo, en el ano culminado a febrero 2023 el
Sector Pudblico Global (SPG') tuvo un resultado
deficitario de 3,2% del PIB. Mientras tanto, a
diciembre 2022 se observd un leve aumento del
endeudamiento neto, el que se ubica en 37,4% de
PIB. En términos mas generales, se mantienen las
fortalezas financieras, como la mayor participacién
de la moneda nacional en la deuda soberana, un
perfil de vencimientos que no muestra presiones
puntuales en los préximos anos, el acceso a lineas
de crédito contingentes con organismos
internacionales y el nivel de los activos de reserva.
Esta solidez se refleja en la percepcién de los
mercados: el riesgo soberano se sigue manteniendo
por debajo de los pares de la regién.
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En este marco, el 30 de diciembre de 2022 el
Directorio del Banco Central del Uruguay (BCU)
tras la reunién del Comité de Politica Monetaria
(COPOM) decidié subir la Tasa de Politica
Monetaria (TPM) 25 puntos bdsicos (p.b.) hasta
11,5%. Dicho nivel fue ratificado en el COPOM del
15 de febrero de 2023, acumulando un incremento
de 700 p.b. desde el primer aumento en agosto
2021.

La trayectoria acumulada de la TPM ha permitido
amortiguar el efecto de los shocks inflacionarios
externos sobre los precios domésticos y sobre las
expectativas de inflacién en el HPM, a pesar de lo
cual las mismas permanecieron por encima del
objetivo inflacionario establecido entre 3% y 6% a
24 meses, lo cual es motivo de atencién
permanente del BCU.

I.3 Desempeno reciente de la inflacién y de
las expectativas inflacionarias

La inflacién interanual a abril 2023 se ubicé en
7,61%, reduciéndose 0,7 p.p. respecto al registro de
diciembre y acercandose al techo del rango-meta
vigente de 3% a 6% fijado por el Comité de
Coordinacién Macroeconémica (CCM). Esta
disminucién se explica por el comportamiento del
nicleo inflacionario o subyacente (IPC excluidos
frutas, verduras y administrados, IPCX), que se
redujo mas que la inflacién headline, la que fue
impulsada en particular por el fuerte aumento de
Frutas y verduras, quienes recogieron el impacto
directo de la sequia.

En este contexto, la inflacién subyacente, medida a
través de la variaciéon interanual del IPCX, se ubicé
en abril en 6,2%, su nivel mas bajo en los dltimos 5
anos y muy cerca de ingresar al rango-meta. A nivel
de componentes se verificaron reducciones tanto
en los precios Transables de Exclusién (TX), como
en los precios No Transables de Mercado (NTX).

En esta caida de la inflacién incide la evolucién de
los precios internacionales relevantes para la
inflacién uruguaya, los que han disminuido
considerablemente respecto al ano anterior, asf
como la estabilidad del tipo de cambio en lo que va
del ano.

Mientras tanto, las expectativas de inflacién a 24
meses se redujeron levemente respecto a lo
observado en diciembre; el indicador resumen de
las tres metodologias monitoreadas por el BCU se
ubica actualmente en 7,5%. Por otra parte, en el
horizonte a 5 anos la mediana de expectativas de
inflacién de los analistas relevados por el BCU
también se mantuvo estable respecto a las
mediciones previas y se situd en 6%. En atencién a
esta evoluciéon de las expectativas, se continuard
con la fase contractiva de la politica monetaria y
mejorando la comunicacién de la misma.

I.4 Escenario macroecondmico previsto
para el horizonte de politica

En el escenario base, la economia cerraria en 2023
con un crecimiento inferior al del afno pasado, para
retomar niveles de crecimiento similares recién en
2024. Esta expansién seria sostenida por el
consumo privado, ante la recuperacién de la masa
salarial, la inversién privada y en 2024 se sumarian
las exportaciones netas, en un contexto
internacional algo menos dindmico que en el
informe anterior.

La inflacién interanual consolidaria una trayectoria
decreciente a medida que los shocks transitorios
vinculados a la sequia y a los precios de
commodities continden disipdndose y se
profundicen los efectos de la politica monetaria
contractiva. La desinflacién progresiva estaria
guiada por una politica monetaria en fase
contractiva en todo el HPM y por el marco de
coordinacién de politicas pautado por aumentos de
precios administrados y de salarios nominales
compatibles con la estrategia de desinflacién.

Esta dindmica se daria en el marco de un paulatino
ajuste a la baja de las expectativas de inflacién, las
que a su vez se reflejarian en una menor
persistencia de las presiones inflacionarias
salariales y de los precios no transables durante el
HPM. A esta desaceleracién de la inflacién también
contribuirian otros factores macroeconémicos,
como la dindmica moderada del tipo de cambio
nominal y real y la persistencia de una brecha PIB
en terreno ligeramente negativo durante el
horizonte de proyeccién. De esta forma, la inflacién
se ubicaria en 5,3% interanual al final del HPM
(marzo 2025), guarismo que la ubica dentro del
rango-meta.

Los principales riesgos para el nivel de actividad
refieren a los desequilibrios macroeconémicos de
laregiény ala eventual prolongacién de los efectos
de la sequia. En menor medida puede mencionarse
rebrotes una prolongacién del conflicto entre Rusia
y Ucrania.

Finalmente, el principal riesgo para la inflacién
estd asociado a la evolucién de la inflacién global,
tanto por precios de commodities, como de cadenas
de suministros y por la mayor persistencia al
afectar eventualmente a la dindmica salarial. Por
otra parte, a nivel doméstico se mencionala posible
evolucién desfavorable de las expectativas de
inflacién, pese a que para este informe el riesgo se
ha mantenido estable.

I.5 Decisiones de politica monetaria

Tras la reunién del COPOM del 19 de abril, el
Directorio del BCU resolvié una reduccién de 25
p.b. en la TPM, fijdndola en 11,25%. Para ello tuvo
en cuenta el desempeno reciente de la inflacién y
la inflacién de exclusién, la dindmica de las
expectativas inflacionarias de los distintos agentes
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econdmicos y las proyecciones de los servicios
técnicos, asociadas a un contexto de menores
presiones inflacionarias externas.

La instancia de la politica monetaria mantuvo su
fase contractiva, estimandose que el nivel actual de
la TPM se mantiene unos 200 p.b. por encima del
nivel de neutralidad.

El comunicado del COPOM no anticipé el
desempeno futuro de la TPM, mientras que
informé que se continuard monitoreando la
situacion para asegurar que la inflacién y sus
expectativas converjan al rango-meta hacia el final
del HPM.

I.6 Gestion de la politica monetaria

La gestibn monetaria tiene por objetivo generar
condiciones de liquidez consistentes con los
anuncios realizados por el COPOM. En este
sentido, el BCU continué gestionando la oferta
primaria a través de colocaciones de Letras de
Regulacién Monetaria (LRM) en pesos nominales
con plazos de 30,90y 180 dias, 1 afo y 2 anos, a fin
de esterilizar los excesos de liquidez de mediano y
largo plazo.

A su vez, cuando estas intervenciones no fueron
suficientes para asegurar que la Tasa Media del
Mercado de Dinero a 1 dia (T1D) operase en torno
de la TPM anunciada, el BCU realiz6é operaciones
con instrumentos a plazos mas cortos, referidos
como Instrumentos de Sintonia Fina (ISF), ya sea
para esterilizar o para inyectar liquidez.

Il. El contexto macroecondémico de
la politica monetaria

[1.1. La situacién internacional y regional

Las perspectivas de crecimiento global mostraron
escasas variaciones a lo largo del trimestre. No
obstante, a las tendencias que se manifestaron en
los trimestres previos se agregan otras, que
incrementan el riesgo de un deterioro mayor en los
préximos meses. Entre las primeras, se cuentan: la
politica monetaria restrictiva global para frenar la
inflacién, la guerra en el este de Europa y el
aumento de las tensiones que supone mayores
trabas al comercio e incrementa la aversién al
riesgo global de los inversores. Entre las segundas,
el evento principal fue la quiebra de algunos bancos
regionales en EE. UU. y del Crédit Suisse en Europa,
que condujeron a un entorno financiero més
desafiante. En contraste, la reapertura de
actividades en China y su mayor crecimiento
esperado compensa los factores que empujan a la
baja al nivel de actividad mundial.

2 FMI World Economic Outlook, abril 2023.

En este marco, el Fondo Monetario Internacional
(FMI) espera un crecimiento global de 2,8% en
2023, lo cual implica una desaceleracién respecto al
3,4% observado en 2022, y al 3% en 2024. Para
ambos anos, la proyeccién se corrige levemente a
la baja respecto a la publicada por el organismo en
su reporte de enero.2

En otro orden, la inflacién a nivel global comenzé a
descender. Sin  embargo, las  presiones
inflacionarias pasaron de los componentes vol4tiles
(energia y alimentos) al componente ndcleo de
esta. Dicha situacién agudiza el dilema de los
bancos centrales, habida cuenta de que se
mantiene la necesidad de continuar con la
instancia contractiva de politica monetaria, en
virtud de que, de este modo, el proceso
inflacionario se vuelve mas persistente, en un
contexto de debilidad del nivel de actividad y de
riesgos de estabilidad financiera.

Este dilema se manifiesta con mucha claridad en
EE.UU.y mas alin en Europa. En el primero, en los
Gltimos meses se observa una caida mucho més
réapida de la inflacién general que del componente
nucleo (de hecho, el dato de marzo volvié a mostrar
aumentos en el componente nucleo). Mientras que
en el segundo, también se observa descenso de la
inflacién general, pero el componente ntcleo de la
misma continué creciendo. Por su parte, en China
los datos correspondientes al primer trimestre
confirman la esperada reactivacién, impulsada en
gran medida por estimulos oficiales, tras el
abandono de la politica “COVID 0”.

Las presiones sobre el ndcleo inflacionario, al ser
mas persistentes que las que se registran en los
componentes voldatiles, exigen acciones mas
decididas de politica monetaria para combatirlas.
Asimismo, la fortaleza que muestra el mercado
laboral brinda margen a la Fed para profundizar el
sesgo contractivo de su politica monetaria. Sin
embargo, el mercado percibe que los riesgos sobre
la estabilidad financiera (materializados con la
quiebra del Silicon Valley Bank y otros bancos
regionales de EE. UU., asi como la del Credit Suisse
en Europa), serdn preponderantes en las futuras
decisiones de la autoridad monetaria. En tal
sentido, segldn la curva implicita de la tasa de
futuros, se espera una suba adicional de la tasa de
interés de referencia en la préxima reunién del
Comité de la Fed y luego comenzaria un ciclo a la
baja, con el cual la tasa se ubicaria en el corredor
4,25% - 4,5% hacia el final de 2023. Esto contrasta
con las expectativas de los gobernadores de la Fed,
que esperan que la tasa se ubique en el rango 5% -
5,25% en ese periodo, 25 p.b. por encima del nivel
actual.

Los activos financieros, tanto las acciones como los
titulos de deuda, se recuperaron en el margen,
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impulsados por las menores tasas esperadas por el
mercado. Asimismo, el délar mostré6 una
trayectoria a la baja, tanto frente a economias
avanzadas como emergentes en marzo, tras una
leve apreciacién observada en febrero, que
interrumpid transitoriamente la evolucién a la baja
que muestra desde octubre de 2022.

Finalmente, los precios de los commodities
continuaron descendiendo, luego de las subas que
habfan exhibido como consecuencia del shock de
oferta que ocasioné el conflicto entre Rusia y
Ucrania, aunque se mantienen elevados en
términos histéricos.

Respecto a la regién, en Argentina las condiciones
macro contindan mostrando fragilidad. Mientras
tanto, en Brasil el Gobierno presenté su nuevo
marco fiscal al Congreso, lo que fue bien recibido
por los mercados, hecho que se reflej6 en la
apreciacién que exhibieron los activos brasilefios
(moneda, acciones y bonos) durante el dltimo mes.

Actividad global

Los datos de alta frecuencia exhibieron un
dinamismo mayor al esperado durante el primer
trimestre del ano. De todos modos, la expectativa
es que se produzca una desaceleracién, que en
algunas regiones podria implicar una recesién. Las
sucesivas alzas en las tasas de interés comenzardn
a tener un impacto a la baja en el nivel actividad,
que contribuird a continuar reduciendo las
presiones inflacionarias.

En EE.UU. el PIB crecié 2,6% durante el cuarto
trimestre, tras el incremento de 3,2% registrado en
el tercero, siempre en términos
desestacionalizados y anualizados. De este modo,
el ano cerrdé con una expansién de 2,1%. Asimismo,
pese a las condiciones adversas de inflacién y de
altos costos crediticios, el mercado laboral
continué exhibiendo fortaleza durante el primer
trimestre, sin perjuicio de que los datos de alta
frecuencia parecen denotar cierto enfriamiento en
el margen, tanto en la contratacién de nuevos
cargos, como en los aumentos salariales. Estos
Gltimos acumulan varios meses creciendo por
debajo de la inflacién, aunque bastante por encima
aln de la meta inflacionaria de la Fed. El FMI en
abril elevd la proyeccién de crecimiento para 2023
de 1,4% a 1,6% y para 2024 de 1% a 1,1% en abril,
respecto a sus proyecciones de enero.

Por su parte, en la Zona Euro (ZE) el PIB cayd
levemente en el cuarto trimestre de 2022, como
consecuencia de la caida del consumo de los
hogares y de la inversién, componentes de la
demanda agregada fuertemente afectados por la
elevada inflacién y por las subas en las tasas de
interés. Asimismo, el sector publico y las
exportaciones netas contribuyeron positivamente
al crecimiento y compensaron parcialmente el
descenso de los dos primeros. Los datos de alta
frecuencia son mixtos, y si bien los Purchasing

Manager Index (PMI) muestran un panorama
alentador, algunos indicadores mas amplios
elaborados por la Comisién Europea, sefalan que
el bloque ingresaria en recesién técnica en el
primer trimestre. Sin perjuicio de lo anterior, el
FMI subié levemente su proyeccién de crecimiento
a 0,8% en 2023 (0,1% mds que en enero) y la redujo
a 1,4% en 2024 (0,2% menos que en el reporte
anterior).

Mientras tanto, la economia china crecié 2,2% en el
primer trimestre y corrigié al alza la estimacién del
cuarto trimestre de 2022. De este modo, cerré el
ano con un crecimiento de 3% y acumula tres
trimestres consecutivos de expansién, luego del
abandono de los estrictos confinamientos que
implementd el Gobierno para enfrentar una nueva
propagaciéon del COVID, del alivio en el sector
inmobiliario y de menores tensiones en el sector
tecnoldgico. Los datos mas recientes sefalan buen
ritmo de crecimiento del consumo, de la inversion
(especialmente en infraestructura) y de las
exportaciones netas. Por otra parte, algunos datos,
como el aumento del ahorroy el menor crecimiento
global esperado en los préximos meses, suponen
peores perspectivas para el consumo y para las
exportaciones netas, respectivamente. En este
contexto, el gobierno continuard impulsando la
inversién publica y el banco central recortd los
requerimientos de encajes para el sistema
bancario. El FMI proyecta un crecimiento de 5% en
2023 y 4,5% en 2024, cifras analogas a las que
esperaba en enero.

En este marco, los PMI repuntan en el margen con
excepcién del indicador manufacturero. Para que
se cumplan las proyecciones de bajo crecimiento
en el ano, se deberia registrar una sensible
desaceleracién en los préximos meses.

PMI GLOBAL
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Fuente: Bloomberg.
Commodities

Tras las fuertes subas que mostraron los precios de
las materias primas desde febrero de 2022 como
consecuencia del conflicto entre Rusia y Ucrania 'y
de las sanciones impuestas a Rusia, los precios de
los commodities convergen, en muchos casos, a los
niveles previos al shock. El costo de la energfa,
caeria un 38% este ano, pero alin se ubica casi 50%
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por encima de su promedio histérico. Escenarios de
recrudecimiento de la guerra en Europa o acuerdos
para el corte de la produccién de crudo por parte
de la Organizacién de Paises Exportadores de
Petréleo (anunciado a inicios de abril) podrian
derivar en un nuevo aumento en el precio del
petréleo. Misma situacién se observa en el precio
de los fletes internacionales que, luego de tocar en
febrero el menor valor desde mediados de 2020,
reboté en marzo a niveles superiores al promedio
de final de 2022, aunque alin muy por debajo de los
picos registrados dicho ano.
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Fuente: Banco Mundial.
Mercados financieros e inflaciéon

Al bajo crecimiento esperado para los préximos
meses, se suman factores de incertidumbre: la
continuidad de la guerra en Europa, la crisis de los
bancos regionales en EE. UU. y del Crédit Suisse en
Europa, y la persistencia de la inflacién,
especialmente en su componente ntcleo. Todos
estos elementos, conspiran contra la apreciacién de
activos globales e incrementan los costos
crediticios. A estos elementos se suma el riesgo de
indexacién salarial lo que enlenteceria alin mas el
proceso de descenso inflacionario.

INDICES ACCIONARIOS GLOBALES
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La incertidumbre y la cambiante perspectiva de los
agentes, se refleja también en las tasas de interés
de largo plazo. Actualmente, la tasa de los
Treasuries a 10 anos se ubica en el entorno de 3,5%,
por encima de los valores de los dltimos anos, pero
por debajo del méaximo local alcanzado en octubre.

Tasa de retorno de los Treasuries
(promedio diario en %)
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Asimismo, esta reduccién en el margen de la tasa a
10 anos contribuyd a la apreciacién de las monedas
de la regién frente al ddlar.

COTIZACION MONEDAS DE LA REGION
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El fortalecimiento de las monedas regionales se ve
favorecido por la instancia contractiva de la politica

monetaria, que llevan adelante los bancos centrales
con el fin de hacer frente a la elevada inflacién.

TASA DE POLITICA
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En ese sentido, se observa que salvo casos
puntuales la inflacién muestra desaceleraciéon
desde fines de 2022 en los paises de la region.
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La regién

El nivel de actividad continda mostrando muy bajo
dinamismo en los paises vecinos. Por su parte, la
inflacién continud reduciéndose en Brasil, afectada
favorablemente por la evolucién del precio de la
energfa y por la politica monetaria contractiva
aplicada por el Banco Central de Brasil (BCB),
mientras que en Argentina continué acelerdndose,
cerca del 8% mensual y por encima del 100%
interanual.

En Brasil, el PIB cayé6 0,2% en términos
desestacionalizados en el cuarto trimestre), tras la
desaceleracién que ya habia experimentado en el
tercero. Los datos de alta frecuencia siguen
mostrando poco dinamismo. Algunos ejemplos de
esta situacién son la secuencia negativa de la
produccién manufacturera y del nivel de empleo.
Se espera que la economia contintde con bajo
crecimiento, conforme se mantiene la politica
monetaria restrictiva por parte del BCB. En ese
sentido, la mediana de los analistas encuestados
por la Autoridad Monetaria, espera un crecimiento
inferior a 1% en 2023 y de 1,4% en 2024.

iNDICE DE ACTIVIDAD ECONOMICA DEL
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Fuente: BCB.

Por su lado, la inflacién descendié en forma
acelerada tras alcanzar un pico de 12,1% en abril de
2022, y se ubicé en 4,6% seglin el dato de marzo.
Pese al marcado descenso, las expectativas de
inflacién para 2023 no acompanaron la reduccién.
Luego del anuncio oficial de la reimplantacién de
tributos a la gasolina, tras la exoneracién
transitoria de los dltimos meses, las expectativas
inflacionarias de los analistas volvieron a subir y se
ubican por encima de 6% para 2023 (casi 3 p.p. por

encima del objetivo del BCB) y en el entorno de 4%
para los anos siguientes, desalineadas del centro
del rango-meta. En este marco, el COPOM mantuvo
la tasa la tasa SELIC en 13,75% en sus Ultimas
reuniones y mantuvo su preocupacién por el tema
fiscal en su comunicado.

En ese sentido, el nuevo marco fiscal que presentd
el Gobierno provocé una reaccién inicial positiva
por parte de los mercados. En Iineas generales, el
diseno propuesto se inclina por la correccién
gradual de los gastos y abre el camino para el
aumento de la carga tributaria, con el fin de
estabilizar la deuda en el mediano y largo plazo.
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En Argentina, el PIB cayé 1,5% en términos
desestacionalizados en el cuarto trimestre, tras la
expansién de 1,4% registrada en el tercero, lo que
refleja el deterioro de las condiciones econémicas
que se agudizé en los dltimos meses de 2022, en el
marco de la severa sequia que sufre el pais. Los
indicadores de alta frecuencia muestran que el
nivel de actividad no se habria recuperado durante
el primer trimestre.

ARGENTINA - EMAE
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El escenario de partida es de marcados
desequilibrios  macroeconémicos 'y  escasos
margenes de accién para el Gobierno. En ese
contexto, la sequia impacta en multiples ambitos:
externo, fiscal, nivel de actividad y precios. Estos
dltimos aumentaron casi 8% en marzo y 104,3% en
la variaciéon interanual.
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INFLACION EN ARGENTINA
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En cuanto al impacto fiscal, es dable destacar que
buena parte de la recaudacién depende de las
exportaciones agricolas, por lo cual la misma se ve
afectada por la merma en la cosecha, dificultando
el cumplimiento de las metas fiscales pautadas en
el programa con el FMI. Ademds, la caida en la
recaudaciéon implica tensionar los Iimites del
financiamiento monetario permitido por el
programa y supone mas presién para incrementar
el financiamiento en pesos indexados y de corto
plazo (el tnico al cual accede el Gobierno).

Por otra parte, a la escasez de déblares, se le enfrenta
el aumento de la base monetaria y del stock de
instrumentos remunerados del Banco Central de la
Repidblica Argentina (BCRA), sumado a la
mencionada deuda de corto plazo en pesos por
parte del Gobierno. Esto dio como resultado una
ampliacién de la brecha cambiaria que, al cierre de
este informe, superaba el 100%, lo cual resulta
incompatible con un normal desarrollo de la
actividad econdémica.

[1.2. La economia uruguaya
[1.2.1. Nivel de actividad y empleo
El cuarto trimestre de 2022

La actividad econdémica exhibié un descenso
desestacionalizado de 1,3% en el cuarto trimestre
de 2022. Esta variacién es equivalente a un
descenso interanual de 0,1%. De este modo, al
cierre de 2022 la economia se situd 2,3% por encima
del cuarto trimestre de 2019 (previo a la pandemia).
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En la comparacién interanual el leve descenso de
octubre-noviembre se explicé principalmente por
la marcada baja observada en el sector de
actividades primarias, dénde se dio una caida
importante de la agricultura, afectada de manera
importante por la sequia. La Industria
manufacturera también tuvo una incidencia
negativa significativa en la comparacién
interanual, dentro de la cual se destaca el descenso
en la actividad frigorifica y de la fabricacién de
pasta de madera.

Por otro lado, dentro de los sectores que tuvieron
una incidencia positiva y permitieron casi
compensar la caida de los sectores anteriores,
destacan los mayores niveles de actividad
observados en los sectores Comercio, alojamientoy
suministro de comidas y bebidas y Transporte y
almacenamiento, informacién y comunicaciones,
que presentaron crecimientos de 5,6% y de 6,8%
respectivamente, frente a igual trimestre de 2021.
La reapertura de frontera y el mayor dinamismo del
turismo tuvieron un impacto positivo en estos
sectores. Ademads, contribuyeron positivamente
también a este resultado el crecimiento de las
actividades recreativas e inmobiliarias.

PIB Oferta: cuarto trimestre 2022

Variacion . .

. Incidencia

interanual
Activ. Primarias -21.5% -1.9%
Industria -4.3% -0.5%
Electricidad, gas y agua -5.7% -0.2%
Construccion 1.5% 0.1%
Comercm, alOJ: y suministro de 5.6% 0.7%
comidas y bebidas
Transp. y almac., informacién y 6.8% 0.6%
com.
Servicios Financieros 2.7% 0.1%
Activ. profesionales y arrend. 3.8% 0.3%
Adm. publica 0.3% 0.0%
Salud, educacion y otros 1.1% 0.3%
PIB -0.1% -0.1%

Por el lado del gasto, se observé un aumento de la
demanda interna neta en términos interanuales,
que fue mas que compensada por la caida de la
demanda externa neta.

A nivel de la demanda interna, el crecimiento se
explicé tanto por el consumo privado como por la
inversién. El consumo de los hogares se expandié
4,5% respecto a un ano atrds, impulsado por el
consumo durante los viajes de turismo en el
exterior. El consumo del gobierno se mantuvo
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relativamente estable en la comparacién
interanual. Por su parte, la formacién bruta de
capital fijo se expandi6 3,9% interanual y
contribuyé positivamente al PIB con 0,7 p.p., al
impulso de mayor inversiébn en obras de
construccién y en equipos de transporte.

Por otra parte, las exportaciones de bienes y
servicios fueron menores a las observadas un ano
atrds, al tiempo que las importaciones aumentaron
en esta misma comparaciéon. De esta forma, la
contribucién de las exportaciones netas fue
negativa, con una incidencia de -2,5 p.p.

PIB: enfoque de la demanda
Incidencia en var. interanual - puntos porcentuales
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El ano 2022

En promedio la economfa se expandié 4,9%
durante 2022 en comparacién al ano previo, luego
de haber mostrado un incremento de 5,3% en 2021.
De este modo, se en el promedio del ano se ubicé
3,5% por encima del promedio de 2019.

Producto Interno Bruto
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En 2022 el crecimiento por sectores de actividad fue
generalizado frente a 2021, debido a que buena
parte de los sectores, en mayor o menor medida,
aun se vefan afectados por la crisis sanitaria en
2021. Las actividades con mayor incidencia positiva
en esta comparaciéon fueron Salud, educacién,
actividades inmobiliarias y otros servicios,
Comercio, alojamiento y suministro de comidas y
bebidas y Transporte y almacenamiento,
informacién 'y comunicaciones. El retorno
definitivo a la presencialidad de la educacién tuvo
un impacto positivo en el ano. Al mismo tiempo, la
reapertura de fronteras, las menores restricciones
alamovilidad y el aumento del turismo impactaron
de manera positiva en las actividades

inmobiliarias, las actividades recreativas, y en el
agregado Comercio, alojamiento y suministro de
comidas y bebidas.

PIB Oferta: 2022

Variacion . .
Incidencia
anual

Activ. Primarias -2.9% -0.2%
Industria 0.1% 0.0%
Electricidad, gas y agua 0.4% 0.0%
Construccion 7.0% 0.3%
Comercm, alOJ: y suministro de 10.4% 13%
comidas y bebidas
Transp. y almac., informacién y 97% 0.9%
com.
Servicios Financieros 2.7% 0.1%
Activ. profesionales y arrend. 6.2% 0.5%
Adm. publica -1.1% -0.1%
Salud, educacion y otros 5.6% 1.4%
PIB 4.9% 4.9%

Por el lado de la demanda, en el crecimiento del
ano se observd una contribucién positiva de la
demanda interna, tanto a nivel de consumo
(publico y privado) como de inversién.

Si bien las exportaciones de bienes y servicios
crecieron de forma significativa frente a 2020
(11,1%) y de este modo funcionaron como un motor
del crecimiento, lo hicieron en una magnitud
levemente menor que las importaciones (12,5%),
por lo que la contribucién de las exportaciones
netas fue cercana a 0.

PIB: enfoque de la demanda

Incidencia anual- puntos porcentuales
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Descomposicién histérica del PIB

Los principales determinantes que explican la
dindmica del PIB pueden analizarse a través de la
descomposicién histérica que brindan los modelos
de Equilibrio General Dindmicos Estocasticos
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(DSGE)3. En este marco, se analiza la incidencia
que han tenido los distintos shocks de los
determinantes macroeconémicos (eje de la
izquierda) sobre el desvio de la tasa de crecimiento
del producto respecto de su promedio histérico,
que es 0,9% trimestral desestacionalizada,
equivalente a 3,5% anualizada en el periodo 2005T1
-2022T4 (eje de la derecha).

DESCOMPOSICION HISTORICA SEGUN TIPO DE SHOCK
PRODUCTO INTERNO BRUTO
Tasa de variacion trimestral desestacionalizada
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En el cuarto trimestre de 2022 la economia mostré
una caida de 1,4% respecto al trimestre anterior en
términos desestacionalizados, determinada por
una menor produccién en el sector agropecuario
como consecuencia de la sequia (shock negativo de
oferta), junto al shock negativo internacional que
suponen los sucesivos incrementos de la tasa de
interés de referencia. En sentido opuesto operaron
los shocks de demanda doméstica, en particular de
la inversién y del consumo privado (este ultimo
siguiendo la recuperacién de la masa salarial), asi
como las variables financieras, a través del shock a
la paridad de tasas. Finalmente, se destaca la
contribucién del impulso monetario, en linea con
la instancia contractiva de la politica monetaria.

Brecha de producto

Brecha promedio de las metodologias
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3 por més detalles sobre esta metodologia, ver Box

Metodolégico 6 en la serie de box metodolégicos.

4 Por més detalles sobre esta metodologia, ver Box

Metodolégico 12 en la serie de box metodolégicos.

La brecha de producto, seglin el promedio de los
modelos utilizados, se habria ubicado en -1,7% en
el primer trimestre del afno, con un efecto irregular
de 0,4%. Este guarismo es compatible con la
evolucién del desempleo desestacionalizado, el que
exhibe un leve aumento en los dGltimos trimestres.
Asimismo, el crecimiento tendencial se recupera en
el margen, con una estimacién promedio en el
entorno de 2,2% anual para el mismo periodo®.

Indicadores de actividad del primer trimestre
de 2023

Indicadores parciales de actividad sugieren que en
el primer trimestre la actividad econdémica
mostraria cierta recuperacién.

En el primer trimestre las exportaciones de bienes
en términos constantes (fuente Aduana, sin ventas
desde Zonas Francas) mostrarian una cierta
recuperaciéon. Con datos preliminares a marzo
habrian presentado un aumento
desestacionalizado en torno al 20% frente al cuarto
trimestre, con una importante incidencia al alza de
los cultivos. Asimismo, en el primer trimestre del
ano las exportaciones de servicios turisticos
continuaron con su recuperacién, aunque el gasto
de los turistas medido en pesos constantes se ubicé
por debajo del observado en los anos previos a la
pandemia.

Por su parte, las importaciones de bienes de capital
y las importaciones de bienes intermedios sin
energéticos, tras haber mostrado un cierto
descenso en el cuarto trimestre, se estabilizaria en
el comienzo del ano en la comparacién
desestacionalizada  (fuente  Aduana, datos
preliminares a marzo).

A nivel de la industria manufacturera, el indice de
Volumen Fisico (IVF) global exhibe una cierta
recuperacion en los dltimos meses. En concreto, en
el promedio enero-febrero presenta un aumento
cercano a 2% desestacionalizado frente al
promedio del cuarto trimestre. En la misma
comparacion el ntcleo industrial®> también mostré
un incremento aunque de menor magnitud que en
el global.

En los indicadores de consumo se observan algunas
senales positivas. De acuerdo a datos preliminares,
las importaciones de bienes de consumo sin
automdviles en términos constantes aumentarian
cerca de 4% desestacionalizado en el primer
trimestre, mientras que las ventas de autos,
presentan una cierta estabilidad en el promedio del
trimestre desestacionalizado, aunque con una
cierta aceleracién sobre el final. Adicionalmente, el

> El ndcleo industrial excluye grandes ramas conformadas por
pocas empresas (refineria, celulosa y elaboracién de alimentos)
y representaba el 75% del total en el afo base 2018.
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Indicador de Confianza del Consumidor (ICC) tuvo
un importante aumento en febrero, ubicdndose en
niveles de moderado optimismo y en su valor
méximo desde comienzos de 2015. Del lado de los
servicios importados, el marcado dinamismo del
turismo emisivo se mantuvo durante el primer
trimestre.

Empleo e ingresos®

Se observa en los Ultimos meses un leve aumento
del empleo y de la tasa de actividad. La tasa de
desempleo se ajustd6 muy levemente al alza,
situdndose apenas por encima del 8%.

Tasa de actividad y empleo
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En la comparacién respecto a un ano atras, se
observa en el bimestre enero-febrero, tanto un
descenso del empleo, como un pequeno aumento
del desempleo. La tasa de empleo se ubicd en 57,5%
de la Poblacién en Edad de Trabajar (PET), 0,2 p.p.
por debajo del registro de igual periodo de 2022,
mientras que en la misma comparacién la tasa de
actividad aumenté 0,5 p.p. y se ubicé en 62,8% de
la PET. Como resultado, la tasa de desempleo se
situé en 8,.3% de la Poblacién Econdmicamente
Activa (PEA).

Por otra parte, los beneficiarios del seguro de
desempleo en la comparacién interanual caen enel
promedio del primer trimestre.

® Entre abril 2020 y junio 2021 la Encuesta Continua de Hogares
(ECH) del INE se realiz6 mediante entrevista telefénica, por lo
que las series en ese periodo podrian no ser comparables con las
anteriores y posteriores, que surgen de entrevistas presenciales.

Beneficiarios del subsidio por desempleo sin
reliquidaciones
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Finalmente, la masa  salarial continda
recuperandose, impulsada en el margen por la
mayor cantidad de ocupados y por la recuperacién
del salario real. De esta forma, en el bimestre enero-
febrero la masa salarial se ubicé poco mas de 1 p.p.
por encima del mismo bimestre de 2020 (previo a
la pandemia).

Masa salarial real
Total pais. Base enero 2006 = 100
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11.2.2. Sector externo
Precios relativos

Enel dltimo trimestre de 2022 el TCRE ha mostrado
una leve apreciacién y se mantuvo en valores
inferiores a los observados durante 2022. Asi, en el
promedio del trimestre (marzo preliminar) se ubicé
1,5% por debajo del trimestre previo, determinado
casi totalmente por un encarecimiento frente a
Argentina, ante la fuerte escalada del tipo de
cambio nominal en ese pafs.

A nivel interanual se observa una apreciacién de
12,4%, impulsada por la relacién de precios frente
a la extra-regién, ante la depreciacién del Euro
respecto al délar derivada del conflicto Rusia-
Ucrania, y en menor medida frente a la regién.

Asuvez, a partir de julio 2021 la ECH introduce algunos cambios
metodoldgicos.



Tipo de cambio real
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Por otra parte, la actual persistencia de la inflacién
a nivel local y global luego del shock de precios de
commodities que supuso el conflicto Rusia-Ucrania
desde febrero 2022 le ha dado una fuerte rigidez a
los indicadores que comparan canastas de precios,
como es el caso del TCRE.

Para levantar en parte esta restriccién, en este
informe se presentan algunos indicadores de
precios relativos alternativos al TCRE, que los
servicios técnicos monitorean en forma habitual.
En particular, se expone un indicador basado en la
definicion de TCR como ratio entre precios
transables y no transables de una economia, por lo
que se denomina TCR interno (TCRI). El mismo
trabaja con una desagregacién de rubros del IPC,
siendo compatible con la definiciébn de
componentes que se utiliza para el andlisis de la
inflacién en este informe. Asimismo, se pueden
excluir los rubros mas volatiles en los transables,
dando lugar a los TX, y los rubros administrados en
los no transables, dando lugar a los NTX. Al ratio
entre TXy NTX se lo denomina TCRI de exclusién
(TCRIX).

La grafica siguiente muestra un periodo mas largo
que el habitual, en el cual generalmente estas 3
series presentan una evolucién similar. Sin
embargo, en los Ultimos trimestres esta evolucién
es diferente, no en el sentido de la variacién sino en
su magnitud. Asi, en el ano mévil a marzo 2023,
basado en datos trimestrales, mientras que el TCRE
se reduce 15%, el TCRI lo haceen 2,3% y el TCRI en
4,2%, probablemente ilustrando la aludida rigidez
actual de medidas como el TCRE.
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Asimismo, el TCRE bilateral con respecto a paises
competidores atenué en el primer trimestre del ano
la tendencia a la baja que viene mostrando desde
mediados de 2021: en el promedio enero-marzo
(marzo preliminar) se aprecié 0,3% frente al
trimestre previo, al impulso del encarecimiento
observado frente a Sudéfrica.

Tipo de cambio real con competidores
extraregionales
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Mientras tanto, el TCRf estimado por los servicios
técnicos (promedio de tres metodologias) se habria
apreciado 1,1% en el primer trimestre, ya que el
impacto del deterioro de los términos de
intercambio y de la menor relacién gasto
publico/PIB tendria menos fuerza que la mayor
productividad relativa y el crecimiento del gasto
privado en relacién al PIB.

TCR efectivo y fundamentos
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Al comparar con las cifras publicadas en el IPOM
anterior se puede observar una revision al alza en
la estimacién del TCRf en los Ultimos 6 trimestres;
en particular esta revisién para 2002T4 (dltimo
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dato publicado en el IPOM previo) es de 1,1%. El
fundamento es que, en el marco del ejercicio
habitual de revisién anual de cifras de Cuentas
Nacionales, se observd una revisién a la baja de la
productividad relativa y de la relacién gasto-
producto, que superé el ajuste al alza de los
términos del intercambio.”

Finalmente, al comparar el TCRf con el TCRE se
observa que la brecha estimada se amplié
levemente en el trimestre, ubicdndose en el
entorno de 15% promedio de estimaciones. Del
punto de vista metodolégico, valen los mismos
comentarios que en el andlisis previo sobre la
rigidez de la medida de TCRE. En forma adicional,
se puede mencionar que esta estimacién basada en
fundamentos incluye los términos de intercambio,
que es un ratio de precios internacionales, por lo
que reacciona mucho mas velozmente a cambios
en el entorno global de precios. Por lo tanto, esta
estimacién de TCRf podria estar magnificando el
desvio actual del TCRE, ya que este Ultimo se ird
ajustando en forma progresiva mientras que el
primero, al menos en su componente de precios
relativos, se ajusta en impacto.

De esta forma, se incorporan al anélisis dos nuevas
estimaciones de TCR de equilibrio o de tendencia,
las que surgen de aplicar el filtro de Kalman vy el
filtro de Hodrick Prescott (HP) a la serie de TCRE.
Estas medidas presentan correlaciones superiores
al 90% con el TCRf en el periodo analizado (2005T1-
2023T1). No obstante, en el corto plazo se observan
diferencias importantes, no en el sentido sino en su
magnitud, que aportan informacién valiosa sobre
la evolucién de los precios relativos y de sus brechas
respecto a una norma.

TCR efectivo y fundamentos
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7 Las revisiones del TCR de fundamentos son bastante comunes
en el margen, por lo que los ndimeros absolutos de los dltimos
trimestres deben tomarse con cautela. Estas revisiones se
explican por cambios en la estimacién de los fundamentos, ante
correcciones en los datos de precios de exportacién e
importacién y por tanto en los términos de intercambio, y
revisiones de CCNN, que modifican el PIB, el gasto ptblico y el
gasto privado, y por ende los ratios entre estas variables, asf
como la productividad relativa. Estos cambios son de mayor
magnitud en el dltimo valor de la serie, ya que las variables que
integran los fundamentos son estimadas, al no contarse con los
datos efectivos de CCNN para ese trimestre. En particular,
durante 2022 los cambios en las series de base implicaron que la

En particular, en los dltimos trimestres se viene
observando un apartamiento de la tendencia del
TCR proveniente de los filtros (HP y Kalman)
respecto al TCRf que proviene de los modelos
estructurales (fundamentos). Si bien todas las
estimaciones se ubican en niveles superiores al
TCRE, el nivel del TCRf estd marcadamente por
encima del que surge de los filtros.

En particular, la brecha entre el TCRE y el TCRf,
que se ubica en 15%, es la de mayor magnitud, al
tiempo que las estimaciones provenientes de los
filtros univariados implican menores desvios del
TCR respecto de su tendencia de largo plazo: 4,5%
segln filtro de Kalman y 8,7% segun filtro HP. Al
incorporar estos dos indicadores, la brecha
promedio estimada para 2023T1 se ubica en 11,5%.

Brecha TCR
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Finalmente, el Indicador de Excedente Bruto
Unitario (IEBU)3, que esta disponible con mayor
rezago, tras la importante recuperacién observada
en octubre, se ajusta levemente al alza en los
dltimos meses, recuperandose del descenso
observado desde el comienzo de 2022. En el primer
bimestre del ano se ubica cerca de 3% por debajo
de lo observado un ano atrds, explicado por un leve
aumento en los precios de exportacién que fue mas
que compensado por el aumento de los costos.

revisién del TCRf del dltimo trimestre reportado fuera de 1.7%
en promedio.

8 A partir de este informe se comienza a publicar la serie con
ano base 2016, compatible con la nueva base de las Cuentas
Nacionales. Los principales cambios en los datos utilizados para
su construccién y sus efectos sobre el indicador global se
detallan en el box metodolégico al final de este informe.
Asimismo, la nueva metodologia puede consultarse en:
http://www.bcu.gub.uy/Estadisticas-e-

Indicadores/Precios Relativos/metodologia.pdf
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Indicador de Excedente Bruto Unitario de la
industria exportadora (IEBU)
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Balanza de Pagos y Posicién de Inversion
Internacional

La CCK de la BP registré en 2022 un déficit de 2.268
millones de délares (3,2% del PIB), implicando una
ampliacién del déficit de 0,6% del PIB en
comparacién con al afo anterior.

Esta evolucién estuvo asociada al menor superdvit
del comercio en bienes y al mayor déficit del
ingreso primario del sector privado, vinculado al
aumento de las utilidades generadas en el pais por
empresas de inversién directa. Por el contrario, se
observé un incremento en el superdvit de la
balanza de servicios, asociado a la reactivacién del
turismo tras el levantamiento de la emergencia
sanitaria y, en menor medida, a la disminucién del
déficit del ingreso primario del sector publico,
vinculado al aumento de las rentas a cobrar por el
incremento de las tasas de interés internacionales.

Principales componentes Balanza de Pagos
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Asimismo, este mayor déficit observado en 2022 se
explica en buena medida por la reversién de la
cuenta corriente de las empresas dedicadas a la
actividad de compraventa. Asi, en 2022 estas
empresas registraron un déficit de 131 millones de

% Para este andlisis se considera el Sector Pdblico mas Bancos
Oficiales.

0 El resultado del Sector Publico incluye ingresos
extraordinarios, originados por la contabilizacién a partir de

ddlares, que supuso un impulso negativo de 561
millones de délares en el saldo de la cuenta
corriente, explicado fundamentalmente por
menores exportaciones netas de bienes y mayor
déficit de servicios.

Por su parte, el superdvit comercial de bienes se
redujo respecto a un ano atrds, alcanzando los
3.541 millones de délares, en el marco de una
mayor expansion de las importaciones (21,4%) que
la experimentada por las exportaciones (9,3%).

En cuanto a la cuenta de servicios, se observé un
saldo superavitario de 348 millones de délares, lo
que implicd una variacién positiva desde el virtual
equilibrio del ano anterior, ante un mayor aumento
de las exportaciones respecto a las importaciones.

El ingreso primario alcanzé un déficit de 6.292
millones de ddlares, lo que representé un leve
aumento en comparacién al ano anterior, al
impulso de un mayor déficit del sector privado.

Cuenta Corriente
Afio movil
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Analizando el comportamiento del resultado en
cuenta corriente por sector institucional, se destaca
la caida del excedente del ingreso disponible
respecto al gasto en consumo e inversiéon del sector
privado (alcanzando a -0,3% del PIB en 2022),
mientras que el sector publico’® redujo su déficit
respecto a un ano atrds, ubicdndose actualmente
en -2,9% del PIB). Sin embargo, si no se considera
el ingreso extraordinario del Fideicomiso de la
Seguridad Social (FSS) dentro de los ingresos del
sector publico™, la reduccién del excedente del
sector privado es practicamente nulo, siendo
entonces que todo el aumento del déficit en cuenta
corriente es explicado por el sector publico.

octubre 2018 de los fondos del Fideicomiso de la Seguridad
Social (FSS), creado por la Ley 19.590. Dicho ingreso se registré
dentro de las cuentas del Banco de Previsién Social (BPS).

14



Cuenta Corriente como excedente del gasto sobre
el ingreso
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Asimismo, la cuenta financiera experimenté un
endeudamiento neto de 2.174 millones de délares
con el resto del mundo durante 2022. La economia
uruguaya cubrié su necesidad de financiamiento
principalmente a través de la inversién directay, en
menor medida, con pérdida de activos de reserva, y
financié al resto del mundo a través de la inversién
de cartera y derivados financieros.

Finalmente, la economia uruguaya a diciembre
2022 obtuvo una posicién neta deudora con el resto
del mundo por 22,6% del PIB, siendo levemente
inferior a la registrada un ano atras.

Posicion de Inversion Internacional
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11.2.3. Finanzas Publicas

En el ano culminado en febrero 2023, el SPG tuvo
un resultado deficitario de 3,2% del PIB. Si no se
tienen en cuenta efectos transitorios relevantes
como la transferencia al FSS, el déficit resultante es
3,4% del PIB, 0,4 p.p. inferior al de un ano atras.

Resultado Global Sector Publico
% del PIB - afio movil
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Resultado SPG sin FSS, con ajuste por adelanto sueldos y
pasividades

A nivel institucional, esta evolucién es
consecuencia principalmente de la caida de 0,2%
del PIB del déficit del BCU.

El déficit primario de Gobierno Central (GC) -
Banco de Previsién Social (BPS) se redujo a 1,1%
del PIB, luego de haber llegado a 1,4% del PIB un
ano atrds, al influjo de un aumento de los ingresos
(0,2%, incluyendo al FSS) y de una caida de los
egresos (0,2%), ambos en términos reales.

Los ingresos consolidados de la Direccién General
Impositiva (DGI) y BPS aumentaron 3,4% en
términos reales (sin tener en cuenta al FSS). Por un
lado, el crecimiento de aquellos que dependen de la
evolucién del PIB ha ido perdiendo fuerza; tal es el
caso del IVA, el IMESI y el IRAE. En cambio, los que
estdn mas ligados a la evolucién de la masa salarial,
como el IRPF y los aportes al BPS, han tenido un
dinamismo creciente. De esta forma, el aumento de
1,2% de la recaudacién neta de DGI fue liderado
por el IRPF, mientras que los ingresos del BPS
crecieron 9%.

Por otra parte, la caida de los ingresos al Fondo
COVID, en particular las transferencias del BROU,
los menores aportes de las Empresas Plblicas
(EEPP), por la falta de contribucién de
Administracién Nacional de Usinas y Trasmisiones
Eléctricas (UTE), y la disminucién de los ingresos al
FSS, tuvieron un impacto importante en los
ingresos de GC-BPS.

Ingresos GC-BPS - afio a febrero 2023

Variacién | Incidencia

DGl (recaudacién neta) 1.2% 0.8%
BPS sin FSS 9.0% 2.2%
DGI MAS BPS sin FSS_| 3.4%] 2.9%
RESTO CON FSS | -20.4%] 2.7%

Fss| -84.6%| -0.8%
TOTAL INGRESOS | 0.2%]

A partir de cifras deflactadas por IPC

Los egresos primarios cayeron 0,2% en términos
reales, ante la reduccién de gastos del Fondo
COVID. Si no se tienen en cuenta los egresos de
dicho fondo, se observa un crecimiento de 4,3%
real, al influjo de las transferencias, las inversiones
y en menor medida los gastos no personales.

Finalmente, en el ano movil a febrero la crisis
sanitaria acumulé un gasto de 0,4% del PIB.

Egresos primarios GC-BPS - afio a febrero 2023
Observados Sin efectos extraordinarios
Variacién real| Incidencia | Variacion real Incidencia
Remuneraciones -1.7% -0.3% -1.7% -0.3%!
Gastos no personales -10.3% -1.6% 9.1% 1.1%
Pasividades -1.8% -0.6% -1.7% -0.6%
Transferencias 1.6% 0.5% 7.3% 2.1%
Inversiones 46.8% 1.9% 46.8% 2.0%!
Total -0.2% 4.3%
A partir de cifras deflactadas por IPC
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Ingresos y Egresos GC-BPS
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Mientras tanto, el resultado de las EEPP fue
superavitario en 0,3% del PIB, cifra similar a la de
un ano atrds. Si no se tienen en cuenta efectos
irregulares, como las exportaciones de energia
eléctrica, la variacién del stock de petréleo y las
transferencias extraordinarias a GC, el resultado
tuvo un leve crecimiento, de un equilibrio a un
superdvit de 0,1% del PIB. La sequia ha afectado las
finanzas de UTE, en las que también se aprecia la
caida de los ingresos por exportaciones, luego de
los altos niveles del segundo semestre de 2021.

Finalmente, el déficit del BCU se ubicé en 0,6% del
P1B, con un pago neto de intereses de 0,6% del PIB,
implicando una reduccién de 0,2 p.p. respecto a un
ano atrds. Esta evolucién se observé en el déficit en
moneda nacional, en particular, los intereses de las
LRM, ante la reduccién de su stock en el promedio
del ano, pautado por el cese de las compras
esterilizadas de divisas y las operaciones de canje
entre GC-BCU y el mercado en febrero 2022 y
febrero 2023. La evolucién del stock superé el
impacto del aumento de las tasas de interés de la
Curva de Rendimientos (CR), producto de los
sucesivos incrementos de la TPM llevados adelante
por el BCU desde agosto 2021, cuando se comenzé
a imprimir un sesgo contractivo a la politica
monetaria.

Pagos netos de intereses del BCU
(con intereses de capitalizacion)
% del PIB - afio movil
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El déficit del SPG medido por fuentes de
financiamiento fue de 3% del PIB en el ano 2022.
En este caso, la contribucién neta del FSS alcanzé

" Esta emisién alcanzé cerca de USD 1500 millones, de los
cuales unos USD 1000 millones implicaron aumento de
disponibilidades para el Gobierno Central; los restantes USD

0,3% del PIB y el MEF estima que el impacto parcial
de la pandemia fue -0,6% del PIB.

La principal fuente de financiamiento fue la
desacumulacién de activos de reserva, sequida por
la emisién neta de titulos publicos, donde se
destacan la emision de bonos locales en moneda
indexada en febrero y la emisién internacional del
primer “Bono Verde” soberano en octubre, el que
tiene como particularidad el estar indexado a
indicadores de cambio climético™.

Financiamiento SPG

12MM %PIB a Diciembre 2022 ( +) Fuente (- ) Uso
Financiamiento
Activos de reserva
Créditos (activo) BCU
Depdsitos del SPNF
Otros activos
Base monetaria
Encajes
Titulos Publicos
Depésitos en BCU (no encaje)
Préstamos [ ]

-1% 1% 3%

Activos

Pasivos

La deuda bruta del SPG alcanzé 47.696 millones de
délares (65,2% del PIB) en 2022, mientras que los
activos se ubicaron en 20.349 millones de délares
(27,8% del PIB). Por lo tanto, la deuda neta se ubicé
en 27.347 millones de ddlares (37,4% del PIB), lo
que implicé un aumento de 2,2 puntos del PIB
respecto a 2021.

Deuda Neta - SPG
% del PIB (base 2016) - mill. délares
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El ratio deuda-PIB se expandié para financiar el
déficit y por la caida del valor de los activos en
délares ante la evolucién del peso respecto al délar
(“otros flujos econdmicos), mientras que el
crecimiento del PIB nominal contribuyé a su
reduccién relativa.

500 millones se liquidaron como canje de bonos externos en
circulacién.
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Crec. Deuda Neta Estadistica - SPG
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Al analizar la composicién de la deuda bruta por
moneda, se observa un aumento de 5 p.p. en la
participacién de la moneda nacional (nominal y
pesos indexada) respecto a 2021, alcanzando el
55,4% del total al finalizar 2022. Mientras tanto, la
deuda en délares disminuye 3,8 p.p., ubicdndose en
39% del total, y otras monedas caen 1,2 p.p. Este
comportamiento se debié principalmente a la
evolucién de las cotizaciones en las que se expresan
los pasivos.

Distribucién de la Deuda Bruta por moneda
5%

Pesos
Pesos
indexadas

m Dolares

m Otras Monedas

El nivel de activos de reserva neto de los que tienen
contrapartida en los depésitos en délares del sector
bancario en el BCU a diciembre 2022 permitiria
cubrir el servicio de deuda del SPG hasta julio 2023.
Adicionalmente, se cuenta con lineas de crédito
contingente con organismos multilaterales por
1.515 millones de ddélares (2% del PIB) a febrero
2023. Por otra parte, el perfil de vencimientos de la
deuda no muestra presiones puntuales en los
préximos anos: mds de la mitad de la deuda debe
honrarse luego de 2027.

Activos y Servicio de Deuda del SPG
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Mientras tanto, la madurez promedio de los titulos
de BCU registré un aumento en el afno, pasando de
5a 7 meses.

Madurez promedio LRM
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Asimismo, en una versién estilizada de su hoja de
balance, los activos propios del BCU siguen siendo
algo superiores a sus titulos emitidos.

Activos y pasivos del BCU
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En un sentido mas amplio, el ejercicio basado en la
metodologia de Reservas de Confort muestra que,
a fines de febrero 2023, el BCU hubiera requerido
12.671 millones de délares para enfrentar la
ocurrencia simultdnea de una serie de riesgos que
se derivan de las responsabilidades que le fueran
asignadas por su Carta Organica, asociados al
mercado monetario y cambiario, al sector fiscal y al
sistema financiero. Este ejercicio supone un nivel
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de confianza del 99% y un cierre completo de los
mercados de capitales durante un determinado
periodo. Por otra parte, el stock de activos de
reserva del BCU se ubicaba en 15.741 millones de
délares. Por lo tanto, el ejercicio determina una
holgura de 3.070 millones de dodlares, lo que
representa una posicién financiera muy sélida™.

ACTIVOS EXTERNOS DE RESERVA
Estimacion de requerimientos a feb.-23

En millones de délares

Nivel actual

Riesgos a cubrir, por naturaleza

IIl.1.a|Caida de demanda por base monetaria 487
I.1.b|Senvicio deuda BCU 4 060
II.1.c|Deficit primario BCU 47

1l.2.a[Minimo de:
i) Servicio deuda+Déficit primario de GC_BPS

Senvicio deuda 3813
+ Déficit primario 1 974
[¢]

ii) Uso de depoésitos+Asistencia del BCU
Uso de depésitos Gobierno 1563
Asistencia Art. 45, 47 y 48 Carta Organica del BCU 1 708|
1l.2.b[Depédsitos Empresas Publicas 59
1l.3.a|Depdsitos de encaje en moneda extranjera 3208
1.3.b[Depdsitos AFAP 189
1.3.c[Depdsitos Corp. Proteccién Ahorro Bancario 224
1.3.d|Asistencia Financiera a Bancos 1126

llI=l-Il Holgura (+) o Déficit (-)

(**) Cierre estimado para acceso a mercados 13 meses
o significacion,

de deuda soberana (1% significacion, meses

(**) Cierre estimado para acceso a mercado 5 meses

en moneda nacional (1% significacion, meses)

I1l. La politica monetaria en el
primer trimestre de 2023

[11.1. Gestion de liquidez, mercado de
dinero, tasas de interés y mercado de
cambios

El 30 de diciembre de 2022 el BCU aumenté la TPM
a 11,5%, nivel que quedd operativo en el mercado
de dinero desde el 2 de enero de 2023 y se mantuvo
tras la reunién del COPOM de febrero, por lo cual

12 por més detalles sobre su elaboracién, ver Box Metodolégico
2 en la serie de box metodolégicos.

'3 por detalles de las metodologias utilizadas para su estimacién
ver Box Metodolégico 3 en la serie de box metodolégicos.

14 Esta expectativa surge de un promedio simple de la mediana
de la encuesta a analistas econémicos (realizada por el BCU), la

estuvo vigente durante todo el trimestre. En este
marco, la TPM acumulé una suba de 700 p.b. desde
el inicio del ciclo al alza de tasas en agosto de 2021.

Por otra parte, la estimacién puntual de la Tasa
Natural de Interés (TNI) para el primer trimestre
2023 se mantuvo en 2,2% segtn el promedio de las
metodologias empleadas por los servicios
técnicos™. A su vez, las expectativas de inflacién a
24 meses promediaron 7,0%'* en marzo, por lo cual
la TNI nominal se ubicé en 9,3%. De esta forma y
dado el referido nivel de la TPM de 11,5%, se estimd
una brecha de tasas de interés positiva de 217 p.b.,
de manera que la instancia de politica monetaria se
mantuvo operando en su fase contractiva.

Esta brecha estimada de tasas de interés fue
positiva de acuerdo con todas las mediciones de
expectativas de inflacién consideradas, en un rango
comprendido entre 1,0% y 3,6%.

TPM, TPM neutral, expectativas de inflacion

12 - a24My TNI
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t 0§ & § 5 § £ s
=, 2 S e =2 3 © e
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TPM neutral (TNI+expectativas promedio)
—expectativas promedio

—TNI

A nivel operativo, el BCU cumplié con el objetivo
establecido sobre la TPM en el mercado de dinero,
de manera que la T1D operd en torno a los valores
establecidos por el Directorio tras las reuniones del
COPOM.

T1D, Referencia de Intervencion e
Intervenciones en ISF
%, millones de pesos
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e T1D —TPM

mediana de la encuesta a empresarios (recabadas por el INE), el
diferencial de rendimientos entre las curvas en pesos nominales
y Ul, que aproxima la expectativa del mercado financiero (ver
seccién IV.4 de este informe) y las proyecciones del BCU en el
escenario base (ver seccion V.2 de este informe).
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BCU

El BCU continué colocando ISF, con los cuales
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