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Actividad Econdmica

De acuerdo a los ultimos datos de Cuentas Nacionales publicados por el Banco Central del
Uruguay (BCU), en el afio 2021 la actividad econdmica crecioé 4,4% respecto al afio 2020.
Particularmente, en el cuarto trimestre del aifio 2021 la economia registré6 nuevamente
una expansion, tanto en la comparacién interanual (5,9%) como en términos
desestacionalizados (2,0%).

Tasa de Variacidn del PIB, interanual y en términos desestacionalizados

15,00%
10,20%
10,00% 6,23%
5,94%
5,00% . l
: = - C Y
-5,00% -2,91%
10 00% “ -5,85%  -4,26%
-10,00%
-15,00% . .
) mm PIB PIB Desestacionalizado -13,63%
-20,00%
* * * * * * * * * * * * * * * * * * * *
~ ~ ~ ~ [ee] [o0] o] 0 ()] [e)] [e)] a o o o o — - — —
— — i — — i Ll — i i — — o o o o o o o~ o
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
o o~ o~ o o o (o] o o~ o (o] o (o] (o\] o o~ o o o~ o
- === - ==32 - === - == 2 - = = 2
Fuente: BCU

Luego de un afio 2020 con una gran caida de la actividad debido a las restricciones
impuestas por la situacién sanitaria propiciada por el COVID-19 (-6,1% dato corregido
indicando una mayor caida), el afio 2021 presentd el gran desafio de acompafiar a las
empresas e instituciones, tanto publicas como privadas, en sus procesos de recuperaciéon
gue aun era muy incipiente, luego de momentos donde la gran mayoria de los sectores
de actividad se habian visto fuertemente golpeados por la situacién sanitaria.

Transcurridos los meses, y después de un escenario de alta incertidumbre, en particular
los primeros meses del afio, junto con el proceso de vacunacion cada vez mas exitoso en
las principales economias del mundo y en Uruguay en particular, ya la segunda mitad del
ano reafirmé las sefiales mas optimistas observadas en el segundo trimestre de 2021.

Por lo tanto, en términos agregados y a partir de estos resultados, es posible establecer
gue la economia uruguaya deja atras el periodo recesivo, en gran parte, explicado
también por un contexto internacional relativamente favorable para el pais, en especial
en relacion a las exportaciones de agroalimentos, junto con el proceso de construccién
de la planta de celulosa y sus obras conexas que han impulsado en gran medida el
comportamiento del sector Construccién.



Camara
CUENTAS CUARTO TRIMESTRE Y ANO 2021 deoperdio
NACIONALES del Uruguay

En linea con las expectativas, la actividad del cuarto trimestre de 2021 registré una nueva
recuperacién interanual, acompafiado del parcial repunte de los rubros mas relacionados
con la actividad turistica debido a la flexibilizacion de las restricciones sanitarias,
destacando la apertura de fronteras en el ultimo trimestre del afio, respecto a una
temporada con fronteras cerradas en el cuarto trimestre de 2020.

Excluyendo los efectos estacionales, se registré un incremento de 2,0% respecto al
trimestre inmediato anterior en el afio 2021. Estos resultados posicionan a los niveles de
actividad de la economia uruguaya en el ultimo trimestre del afio 2,3% por encima de los
valores observados en el cuarto trimestre de 2019. De todas formas, si se compara la
situacion del afio 2021 en su globalidad, respecto al promedio de actividad en 2019, es
posible establecer que la economia aun se encuentra -2,0% por debajo de los valores
alcanzados en dicho afio. Este resultado se explica por el comportamiento de la actividad
econdémica en la primera mitad del 2021 que en promedio estuvo un -4,8% por debajo de
la actividad de igual periodo en 2019, mientras que hacia la segunda mitad se confirmd
un crecimiento a niveles prepandemia o incluso, como ya fue mencionado, superando
dichos guarismos en el dltimo trimestre de 2021.
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Fuente: BCU

A nivel sectorial, la actividad registré un nuevo trimestre de recuperacion interanual
generalizada, y aunque la heterogeneidad contintda presente en los distintos sectores, se
observa un comportamiento mas homogéneo de crecimiento en el afio 2021.
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Los sectores dedicados a la produccién y comercializacién de bienes transables con el
resto del mundo, como la Industria Manufacturera, tuvieron una mejora significativa
principalmente por el gran aumento en la demanda externa luego de la fuerte reduccion
en 2020 a consecuencia de la situacion sanitaria del mundo. Asimismo, entre los sectores
mas golpeados por las restricciones sanitarias, destaca el sector Comercio, Alojamiento y
Suministro de comidas y bebidas que presenta nuevamente durante el cuarto trimestre
de 2021 un efecto rebote, aumentando en importantes guarismos su valor agregado en
comparacion con igual periodo del afio 2020.

Relevando datos de otras economias del mundo, éstas también atraviesan una fase de
crecimiento interanual tanto en el cuarto trimestre de 2021, como en el afio cerrado.

Estados Unidos registré un crecimiento de 5,6% en el trimestre y de 5,7% en términos
anuales, la Unidon Europea presentd un aumento de 4,6% en su PIB trimestral y promedid
un incremento de 5,2% en 2021, y China un 4,0% en el trimestre y 8,1% en el afio 2021.
Argentina por su parte tuvo una recuperacién trimestral de 8,6% interanual y de 10,3%
en 2021, sin embargo no ha conseguido alcanzar sus niveles prepandemia en 2021,
estando aun -0,6% por debajo. Por ultimo, Brasil registré un incremento de 1,7% en el
cuarto trimestre en linea con el enlentecimiento en su crecimiento, mientras en el afo
promedié un incremento de 4,6% en su nivel de actividad.

Si se observa la variacion de la actividad econdmica de Uruguay, quitando los efectos
estacionales, el segundo trimestre del afio 2020 es cuando se visualizé la contraccién mas
abrupta (-10,87%), siendo la mayor caida trimestral registrada desde que se cuenta con
datos del PIB, asociada al freno total de actividades a causa de la pandemia. Se constata
qgue la evolucién de los trimestres siguientes a la aparicién del COVID-19 en Il 2020 se
caracterizaron principalmente por un comportamiento de recuperacion gradual trimestre
a trimestre, con la excepcion del primer trimestre de 2021 donde se dio la ola de contagios
mas grande hasta ese momento, la cual restringido nuevamente las decisiones de consumo
y movilidad del pais.

Tasa de variacion desestacionalizada del PIB para el periodo 11l 2020 a IV 2021

1112020/ 11 2020 IV 2020/ 111 2020 12021/1V 2020 112021/12021 1112021/ 112021 |1V 2021/ 11l 2021

8,53% 2,14% -1,76% 1,81% 3,41% 2,01%

Fuente: BCU

Y a partir de alli, ya en los meses siguientes comenzd a acelerarse el ritmo de vacunacion
y por lo tanto mayores niveles de actividad, lo cual permitié un crecimiento de 1,8% del
PIB en el segundo trimestre, que se vio fuertemente impulsado para el tercer trimestre
en virtud de la mayor movilidad y la paulatina recuperacién del desempeno de los
sectores, presentando un incremento de 3,4% y finalmente en el Gltimo trimestre del afio
se reafirma esta senda de crecimiento sostenido alcanzando un valor de 2,0% .
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Por Sector de Actividad

Tal como se menciond anteriormente, la recuperacién durante el dltimo trimestre del afio
asi como en el aiio cerrado, fue generalizada a nivel de los sectores, destacandose en los
ultimos periodos la incidencia positiva en el crecimiento de la economia uruguaya de los
sectores vinculados al Comercio y los Servicios. En este caso es posible afirmar que
Comercio, Alojamiento y Suministro de comidas y bebidas, junto a Transporte y
almacenamiento, informacién y comunicaciones, Servicios Financieros y Actividades
Profesionales y de Arrendamiento, fueron los sectores que explicaron mas de un 40% del
crecimiento trimestral interanual de 5,9%.

Tasa de Variacion del PIB por Sector de Actividad, en términos constantes

Tasas de Crecimiento del PIB Var. Interanual Var. Interanual
por Sector de Actividad 1V 2021 / IV 2020 2021 / 2020
Agropecuario, Pesca, Mineria 3,8 5,0
Industria Manufacturera 7,8 6,7
Electricidad, Gas y Agua 5,8 3,5
Construccion 0,6 6,0
Comercio, Alojamiento y Suministro de
. . 6,6 7,0
comidas y bebidas
Transporte y almacenamiento, Informacién y
L 8,9 4,1
Comunicaciones
Servicios financieros 6,4 5,0
Actividades profesionales y Arrendamiento 10,1 5,2
Actividades de administracion publica 0,3 0,0
Salud, Educacidn, Actividades inmobiliarias y
.. 51 1,9
Otros servicios
PIB | 5,9 4,4

Fuente: BCU

El sector Agropecuario, Pesca y Mineria en el cuarto trimestre reafirma su senda de
crecimiento acumulando un aumento de 3,8%. Este incremento se explica por el buen
desempeiio de todos sus subsectores. La produccién de carne tuvo un desempeiio
positivo en virtud del aumento nuevamente de la faena y la exportaciéon de ganado en

pie.
El sector Construccion registré una variacion de 0,6%. La construccién de la tercera planta

de celulosa en el pais sigue explicando en gran medida los incrementos en términos
interanuales de este sector. Mas alla de eso, el Ferrocarril Central y el aumento de las
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obras de infraestructura de telecomunicaciones y de carreteras también inciden en los
resultados.

La Industria Manufacturera presentd un incremento de 7,8% en términos interanuales.
Se destaca la gran incidencia positiva de la industria frigorifica, que en virtud del aumento
de la demanda externa continla presentando una importante recuperacién. En menor
medida también impulsaron el aumento del valor agregado del sector la elaboracion de
jarabes y concentrados, la fabricacién de productos farmacéuticos y la refinaciéon de
petréleo, ya que durante el cuarto trimestre de 2020 se habian realizado tareas de
mantenimiento en la planta, manteniéndose relativamente sin actividad. Por el contrario,
la elaboracién de productos de molineria y preparado de alimentos animales, asi como
las ramas de actividad vinculadas a la elaboracién de productos quimicos y de limpieza
registraron una contraccion.

El Transporte y almacenamiento, Informacion y Comunicaciones mostré un aumento de
8,9% respecto al cuarto trimestre de 2020. Hay una incidencia positiva del aumento de
los servicios de transporte y almacenamiento, actividad que se habia visto fuertemente
reducida debido a las restricciones de movilidad por la situacién sanitaria. En conjunto
con dicho aumento, los servicios de tecnologias de informacidn y comunicaciones,
también se fortalecieron impulsados principalmente por la mayor demanda externa.
Asimismo, los servicios de telecomunicaciones mantienen su senda de crecimiento dada
la produccidn de servicios de datos.

El sector Salud, Educacion, Actividades inmobiliarias y Otros servicios presentaron una
mejora de 5,1% en la comparacion interanual. Dicho resultado se explica por el aumento
de la presencialidad obligatoria en la Educacién, que fue practicamente nula en igual
periodo en 2020, asi como por el incremento de los servicios de salud, la actividad
inmobiliaria y de las actividades recreativas en consecuencia de la relajacion de las
restricciones de movilidad.

El sector de Energia eléctrica, Gas y Agua registré un aumento de 5,8%. Dicho aumento
nuevamente se explicd principalmente por la venta de energia eléctrica a Brasil a causa
de la sequia que sufrié durante varios meses. Es de resaltar un aumento en la generacion

de energia hidrdulica y térmica, respecto a la caida de la edlica en el cierre del afio.
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Comercio, Alojamiento y Suministro de comidas y bebidas
Tasa de Variacion Interanual, en términos constantes
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Respecto al sector Comercio, Alojamiento y Suministros de comida y bebidas, se registré
un crecimiento del orden del 6,6% respecto a igual periodo del ano anterior, tal como se
representa en la grafica anterior. Dentro de este sector, la actividad comercial presenté
la principal incidencia positiva asociada a un aumento en la produccién de servicios
comerciales mayoristas y minoristas, con mayores ventas de vestimenta, combustible y
vehiculos. Por su parte, la actividad de restaurantes y hoteles también registré una
recuperacién durante este periodo, a causa del aumento de la demanda de turistas no
residentes luego de la apertura de las fronteras.

El incremento en la actividad del sector lo posiciona un 1,6% por encima de los registros
en el cuarto trimestre de 2019, por lo que se puede afirmar que en términos globales el
sector ya se encuentra desempeiidandose a niveles prepandemia. Sin embargo, el afo
cerrado 2021 indica que el promedio de actividad del sector en el afio estuvo aun -1,0%
por debajo de la actividad promedio del sector en 2019. De esta manera queda en
evidencia que si bien la recuperacién se ha fortalecido hacia la segunda mitad del afio,
aun resta un camino por recorrer para volver a los niveles anteriores a la pandemia, tal
como también fue relevado en las ultimas ediciones de la Encuesta de Actividad de la
CCSUY.

En el cuarto trimestre del afio la Encuesta de Actividad registro que el indice de difusion
por rubros (porcentaje que informa sobre el porcentaje de rubros con variaciones
positivas en sus ventas reales) alcanzé el 100%. Es decir, los 15 rubros relevados
registraron variaciones positivas en sus niveles de ventas reales. Destaca el buen
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desempeiio de los servicios, con un aumento de 29,3% interanual en sus ventas reales,
explicado en gran medida no sélo por la tan baja base de comparaciéon sino también por
el impacto positivo dado que para fines del afio se logré avanzar en la flexibilizacién de la
mayor parte de las medidas, destacandose la apertura de fronteras.

Bajo este escenario, las expectativas de las empresas respecto al comportamiento de los
niveles de rentabilidad en el préximo afio, se encuentran en zona de importante
optimismo aunque con cierto deterioro respecto al anterior trimestre probablemente
relacionado a la incertidumbre que enmarcé la nueva ola de contagios COVID-19. En el
sector Comercio, 60% de las empresas en Montevideo espera que sus niveles de
rentabilidad en el préoximo afio sean mejores y/o mucho mejores, mientras en el Interior
este valor toma guarismos de 55%. En el caso de Servicios, en Montevideo el 64% de las
empresas encuestadas espera una mejora en su rentabilidad a 12 meses, mientras en el
interior toma valores de 60%. En relacion a las expectativas de mas corto plazo, el 43% de
las empresas espera que sus ventas registren un incremento interanual en el préximo
trimestre, mientras que un 44% establece que se mantendrian y un 13% que disminuirian.

Por Componentes del Gasto

En este cuarto trimestre del afio 2021, se observa un crecimiento interanual de la
demanda interna explicada por un aumento tanto del Gasto de Consumo Final como por
la Formacion Bruta de Capital.

Tasa de Variacidon del PIB por Gasto, en términos constantes

_ Variacién Variacion
Tasas de Crecimiento del PIB
Interanual Interanual

1112021 /1112020 | IV 2021 / IV 2020

segun Componentes del Gasto

Gasto Consumo Final 3,8 4,9
Privado 2,3 4,5

Publico 9,4 6,0

Formacion bruta capital 19,9 8,1
Formacion bruta capital fijo 19,0 9,8
Exportaciones 24,8 26,3
(-) Importaciones 28,0 25,5

Fuente: BCU

El Gasto de Consumo Final tomd una tasa positiva de 4,9%, logrando finalmente alcanzar
los niveles alcanzados durante el promedio de 2019. Dentro de sus componentes se
constaté nuevamente un aumento mayor del Gasto de Consumo final del Gobierno (6,0%),
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explicado, aligual que en el tercer trimestre 2021, por la grande relevancia de los servicios
de salud en el proceso de vacunacion y la educacién. Por su parte, el Gasto de Consumo
final de los Hogares aumenté en el orden de 4,5% interanual en virtud del incremento del
consumo de bienes, destacando la mayor compra de vestimenta, calzado y combustible,
asi como los servicios afectados por las restricciones sanitarias. De esta forma se consolida
el crecimiento del consumo privado, luego de atravesar tres trimestres sucesivos de
crecimiento interanual, en linea con un mercado de trabajo que también mantiene una
fase de recuperacidon aunque con retracciones en términos de poder de compra de los
hogares.

La Formacion Bruta de Capital Fijo registr6 un aumento de 9,8% interanual,
principalmente explicado por la mayor inversién en productos metalicos elaborados,
magquinaria, equipo de transporte y las inversiones ya mencionadas anteriormente en la
construccion del Ferrocarril Central y la tercera planta de celulosa.

Respecto a las Exportaciones de bienes y servicios, éstas aumentaron 26,3% respecto a
igual periodo 2020. Se destacan las mayores colocaciones al exterior de carne bovina,
productos de madera, ganado de pie y vehiculos automotores, aunque por otro lado,
disminuyeron las exportaciones de soja y rolos de madera. En cuanto a las exportaciones
de servicios, las mismas mejoraron su desempeiio impulsadas por la exportacion de
servicios de tecnologias de informacidon y comunicacion, servicios profesionales, técnicos
y empresariales, servicios de distribucién de electricidad y servicios de alojamiento
asociado a la entrada de turistas al pais.

Las Importaciones de bienes y servicios mostraron un aumento en menor medida que las
exportaciones, del orden de 25,5%, que redundd en un mayor saldo de la balanza
comercial respecto al cuarto trimestre del afio anterior, aunque esto no se cumplié de
igual manera en el afo cerrado, debido a un aumento de 14,4% de las exportaciones en
comparacion con el incremento de 20,9% de las importaciones en el afio 2021 completo.
El aumento trimestral de las importaciones es explicado por el incremento en bienes de
consumos semi-duraderos y duraderos. Asimismo, las importaciones de bienes de capital
tuvieron un incremento asociado al desarrollo de los grandes proyectos de inversion.
Respecto a los bienes de uso intermedio hubo un crecimiento en bienes intermedios
energéticos, asi como suministros industriales elaborados y autopartes. Para finalizar se
registré también un aumento en la importacién de servicios de transporte de carga y

pasajeros, y servicios de tecnologias de informacion.




Camara
CUENTAS CUARTO TRIMESTRE Y ANO 2021 s‘gggg‘;‘ggb
NACIONALES del Uruguay
Perspectivas

Hacia 2022, se bien se estima un afio de crecimiento a nivel mundial, este seria de mejor
magnitud. En primer lugar por tener una base de comparacién superior a los guarismos
gue se registraron en 2020, y en segundo lugar, el contexto internacional estd siendo
afectado por el conflicto bélico el cual contribuye a reforzar la puja al alza de los niveles
inflacionarios en las principales economias muy por encima de los promedios histdricos.
Por lo tanto, estos escenarios de alta inflacion posiblemente presionen a los bancos
centrales a continuar con politicas monetarias menos expansivas y por lo tanto menores
niveles de recuperacion de la actividad econdmica.

A nivel pais desde el punto de vista de la demanda, si bien es esperable que el sector
agroexportador continde siendo un gran impulsor del crecimiento del nivel de actividad,
tanto por mayores precios como por mayores cantidades, es necesario mencionar los
desafios que se plantean a nivel de las corrientes de inversiones. En este sentido, queda
por delante demostrar la capacidad que el pais tiene para atraer nuevos flujos de
inversiones, asi como impulsar procesos de inversion a nivel local tanto desde el sector
privado como publica, que sigan pujando de forma positiva a la economia, una vez que se
culminen las inversiones relacionadas a la segunda planta de UPM.

Por su parte, el consumo privado si bien mostré una senda de recuperacién en particular
a partir del segundo trimestre del afo, dado el contexto local e internacional incorpora
niveles de incertidumbre respecto a que se mantenga esta fase de recuperacion durante
los préximos trimestres bajo el marco de un escenario de deterioro en el mercado
doméstico a causa de la continua caida del poder adquisitivo explicado por la tendencia
creciente de la inflacién en el corto plazo en consonancia con el incremento de los precios
de los commodities a nivel mundial.

De todas formas bajo este escenario, las perspectivas sobre el comportamiento de la
actividad econdmica para el cierre del afio 2022 son relativamente optimistas, ya que el
“efecto arrastre” indicaria un crecimiento de al menos 3,6% respecto a 2021, suponiendo
gue la economia mantenga en los préximos meses los niveles actuales de actividad. Este
guarismo podria pujar al alza o a la baja en virtud de la coyuntura tanto local como global.
En particular, una de las grandes incertidumbres a la fecha es el efecto en las economias
asi como en los precios internacionales, el desarrollo del conflicto bélico internacional, asi
como también de las decisiones de Estados Unidos a nivel de su politica montearia y por
lo tanto el impacto en el valor del ddlar a nivel internacional.

A nivel de los diferentes sectores de actividad, tal como fue mencionado es esperable que
el sector agroexportador continte liderando el crecimiento, con un derrame extendido a
los sectores de actividad complementarios. Por su parte, las proyecciones para el sector
Comercio, Alojamiento y Suministros de comida y bebidas son quizas mas cautas, En este
sentido, es posible esperar un crecimiento del sector cercano al 4,0% en la comparacion
anual 2022/2021, aunque con un importante sesgo a la baja dado el comportamiento de
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los precios a nivel local, del mercado de trabajo, y por lo tanto del poder adquisitivo de
los hogares.

De esta forma, uno de los principales desafios que enfrenta hoy el sector es lograr un
crecimiento sostenido a lo largo del tiempo, algo que también se presenta como desafio
para la economia en general. Y en ese sentido, es clave el incremento de la productividad
de las empresas, basadas en el desarrollo de procesos de produccién mas eficientes, con
incorporacion de mayor tecnologia, con empleados y empresarios mas capacitados. Esto
permitira crecer de forma sostenida en el tiempo generando nuevas fuentes de trabajo
de mayor calidad, con mejores niveles de salarios y por lo tanto redundando en un mayor
nivel de vida para toda la sociedad.

Montevideo, 29 de marzo de 2022.




