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Mensajes principales

La economia global continta su recuperacion pese a que el contexto epidemiologico permanece
Ili Incierto. Se espera un crecimiento del PIB mundial de 5,9% en 2021, traccionado por el muy
buen desempefio de Chinay EE.UU.

' En Uruguay, el agravamiento de la situacion sanitaria esta castigando a la actividad econémica
gue crecera menos de lo previsto en 2021: el PIB subira s6lo 2,7% versus el 4% que teniamos
previamente, impulsado por la inversion de UPM y el FFCC Central y mayor dinamismo en
exportaciones.

H La tasa de desempleo se mantiene elevada (9,7% de la PEA) en un mercado donde coexiste una
menor creacion de empleo y un efecto desanimo en la gente que deja de buscar activamente
empleo. Como respuesta a las restricciones, la modalidad de teletrabajo llego para quedarse.

Si bien esperamos que los ingresos fiscales comiencen a mejorar por crecimiento de la actividad,
el paquete de medidas tomadas por el gobierno (USD 900 millones) para contrarrestar los efectos
de la pandemia determinara un déeficit fiscal de 5,4% del PIB en 2021 (prevision anterior: -4,6%).
La financiacion de un mayor déficit impacta en el crecimiento de la deuda.
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Mensajes principales

T Esperamos un deterioro del déficit de la cuenta corriente hasta 2,3% del PIB en 2021. La balanza
comercial reduce su superavit por que las importaciones de bienes de capital requeridas por el
proyecto UPM supera el aumento de las exportaciones que se veran favorecidas por los precios
de commodities. El turismo practicamente ausente este afio en Uruguay.

La autoridad monetaria continua en la postura de dejar flotar el peso y contener la volatilidad. El
tipo de cambio alcanzara 46 UYU/USD para dic-21.

m El Banco Central mantendra el tono expansivo de la politica monetaria hasta validar sefiales de
recuperacion de la actividad en el 3T21. Sin embargo, la inflacion desacelerara a 7,2% en 2021

por la moderacion del tipo de cambio y menor presion de la demanda por la situacién de empleo
y salarios.

Es importante encarar una agenda de sostenibilidad, buscando atraer inversiones que permitan
seguir reduciendo el uso de energias contaminantes.
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La economia global continta recuperandose pese al todavia complejo

contexto epidemioldgico

2020

Inicio y expansion de la pandemia,
confinamientos y desarrollo de vacunas

Estimulos fiscales y
monetarios masivos

Fuerte aumento inicial de la volatilidad
financiera, seguido de normalizacion gradual

Repunte incompleto y heterogéneo
del PIB tras desplome inicial

Inicio de 2021

Inicio de la vacunacion
a distintos ritmos

Estimulos reforzados
(paquetes fiscales en EE. UU.)

Aumento de los tipos largos en EE. UU.
y apreciacion del dolar

Recuperacion a diferentes velocidades,
segun vacunacion y estimulos
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Los casos de COVID-19 han vuelto a aumentar recientemente, tras una fuerte
caida al inicio del ano, pero la movilidad global sigue relativamente elevada

CASOS DIARIOS POR COVID-19 EN EL MUNDO E

INDICE GLOBAL DE RESTRICCION DE MOVILIDAD ©
(CASOS: MILES DE PERSONAS, MEDIA DE LOS ULTIMOS 7 DIAS)
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Reciente tendencia alcista en las
infecciones, primero en EE.UU., Europa 'y
Ameérica Latina, para luego concentrarse en
India.

Las mutaciones del virus favorecen su
expansion.

Restricciones menos severas han limitado
el efecto de los contagios sobre la movilidad
y la actividad econdémica.

(*) El indice de restriccion de movilidad refleja cambios respecto al periodo de referencia (3 de enero a 6 de febrero). Valores mas altos indican menor movilidad.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de la John Hopkins University y de Google.
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Mejores perspectivas de recuperacion por los estimulos y la vacunacion; la
inflacion y las tensiones financieras permaneceran acotadas, pese los riesgos

Resto de 2021 2022

Vacunacidn masiva con elevada

. . “Nuevo normal”
heterogeneidad entre paises

Estimulo fiscal reforzado W4 Estimulo fiscal reforzado, tipos inalterados
y tipos inalterados en el G3 MY cn el G3 e inicio del tapering por la Fed

Aversion al riesgo acotada, subida sélo gradual
de tipos largos y ligera depreciacion del délar

Aversion al riesgo acotada, subida sélo gradual
de tipos largos y ligera depreciacion del délar

Recuperacion global,
liderada por EE. UU. y China

Recuperacion global,
también en Europa y emergentes

BN e
W e

Supuestos y principales caracteristicas del escenario global de BBVA Research.



El crecimiento global sera mas elevado que lo anteriormente previsto
y estara liderado por EE. UU. y China

2 EE. UU. Wl Eurozona Bl China Latam
2020 -3,5 -6,8 2,2 -6,6
2021 ©6,2 4.5 7,5 4.9
2022 @51 © 49 5,5 3,0

© Prevision revisada al alza
Prevision sin cambios

© Prevision revisada a la baja

Fuente: BBVA Research.
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La rapida vacunacion y el impulso fiscal en EE.UU. han producido un
aumentos de las tasas largas y una apreciacion del dolar

RENTABILIDAD DE LOS BONOS A 10 ANOS = |Las medidas fiscales en EE.UU. han
(%) reforzado las perspectivas de crecimiento e
22 -0.1 inflacion.
2,0 02
18 0,3 = Los mercados han adelantado sus previsiones
16 04 de retirada de los estimulos monetarios.
14 -05
12 06 a |arentabilidad de la deuda a largo plazo ha
1.0 -07 aumentado significativamente en EE.UU. y en
08 08 menor medida en Europa.
06 -09
04 cecccogegoeg oS = = -1.0 = Se han generado e,p_isodios de volatilidad en
G 6 5 L RES O AE 06485 los mercados bursatiles.
6 E@ 22T Fo2T§FLET

= El dolar se ha apreciado y los activos de
paises emergentes han registrado pérdidas al
tiempo que los flujos han disminuido.

-—=Bono de EE. UU. a 10 afios (izda.)
—=Bono de Alemania a 10 afios (dcha.)

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg.



BBVA Research / Situacion Uruguay 1S21 n

Los riesgos seguiran siendo significativos y sobre todo a la baja, pero no se
puede descartar un escenario benigno de recuperacién aun mas rapida

RIESGOS € RIESGOS ECONOMICO-

EPIDEMIOLOGICOS FINANCIEROS

. . . e, Evolucion
$ Mutaciones del virus B Inflacion “
. del ahorro
., Tensiones Flujos hacia
&) Vacunacion lenta w . G.) J
financieras emergentes
== Nuevas olas de infecciones Insolvencia - Deuda

. m
corporativa — publica
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En Argentina la actividad repuntd mas de lo esperado en el 2S-20, mejorando
el punto de partida de 2021 pero sin ganar dinamismo

CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB a Proyectamos un crecimiento de 7% en 2021, explicado
(VAR. % A/A, ARS CONSTANTES) por el rebote tras la cuarentena de 2020, ya que el
ritmo de recuperacion desacelerara en los trimestres
1 venideros por el endurecimiento de las medidas
2N sanitarias.

6,0%,7 o . -
- - a E| déeficit fiscal bajara a -4% del PIB por la reduccion de

2.0%2,0% ayudas Covid y la mayor recaudacion del impuesto a
Ui £,V 0 .
- las grandes fortunas y a las exportaciones.

3&%25%

a Lainflacion se mantendra elevada (~50%), dado el
desequilibrio monetario y la politica monetaria laxa,

-2,1% . > . :
’ s6lo moderada por la contencion del tipo de cambio,

= Las exportaciones seguiran apuntaladas por los altos
precios globales y las importaciones por la
recuperacion de la actividad, aunque restringidas por

“9,9% 11,0% : iari
’ las regulaciones cambiarias.

2019 2020 2021 2022 2023

mNueva previsién  mPrevision anterior Efecto estadistico a Todavia no hay avances en el disefio del nuevo

programa con el FMI. Lo esperamos, como pronto,
para el ultimo bimestre del afio

Fuente: BBVA Research e INDEC.
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Pandemia: la complicada situacion de Uruguay se pone de manifiesto cuando
medimos los casos por millon de habitantes

CASOS CONFIRMADOS EN URUGUAY Y LA REGION MUERTES POR COVID EN URUGUAY Y LA REGION
POR MILLON DE HABITANTES PROMEDIO MOVIL 7D POR MILLON DE HABITANTES PROMEDIO MOVIL 7D
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Muevas muertes por millén de personas

—Exico ——Argentina Colombia Perud —Exico = Argentina Colombia =——Peru

e, (2 R | 2 Brasil —fenezuela

Uruguay e C hile Brazil ——tenezuela =—llruguay

Fuente: BBVA Research. Fuente: BBVA Research.
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Uruguay avanza rapidamente en la vacunacion contra el COVID-19, muy bien
rankeado entre los paises de laregion

CAMPANA MUNDIAL DE VACUNACION COVID 19 CAMPANA DE VACUNACION COVID 19 EN URUGUAY
% DE POBLACION CON AL MENOS 1 DOSIS (AL 10.MAY)
lsrael . 2, G 70.000
Reino Unido e 52,1 '
Estados Unidos . 15,5 50.000 1
Chile HE 1] S I
URUGUAY me— 35,6 50.000 m |
Alemania EEE—— 32,1 i Ill
Espafia S 7% 4 40.000 i “
[talia A T8
Iflanda I 70 4 30.000
Francia . 2
Dinamarca I 25,7 20.000
Turguia I 17,3 10000 I
Argentina I 17 ' II I | I |
Brasi e 14,9 0 |I| il
México 11 = R
India m— 9,7 T E E EEEER R ®S @ omo® z E
Rusia mmm 9 M L o o T T T thodh Mmoo o m x
Mundo e 8,3 NTTIeaR - - s a e
Colombia memm 7.6 W Sinovac D1 m Sinovac D2 Pfizer D1
1] 20 40 B0 a0 m Pfizer D2 B AstraZ AstraZ?

Fuente: BBVA Research en base a datos de Our World in Data. Fuente: BBVA Research y Ministerio de Salud de Uruguay.
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El afno que vivimos en peligro: confinamientos y menor movilidad

MOVILIDAD EN URUGUAY

INDICE DE RIGIDEZ DEL CONFINAMIENTO
RESPECTO DE NIVELES PRE-PANDEMIA

(EN NIVELES DE 0 A 100)
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El Oxford Stringency Index es un indicador que mide en cada momento la dureza del confinamiento
para diferentes paises en funcion de las medidas que adoptan para enfrentar la pandemia.

Fuente: BBVA Research y Oxford University. Fuente: BBVA Research sobre datos de Google.



Actividad 2020: lo que el COVID se llevé ...

PIB TRIMESTRAL DESESTACIONALIZADO
VAR % T/T
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Fuente: BBVA Research en base a datos de BCU.
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a El ano 2020 cerr6 con una caida de 5,9%

respecto de 2019 (4T20 -2,9% a/a). La
recuperacion del PIB del 3T20y 4T20 no fue
suficiente para contrarrestar la fuerte caida del
2T20, pleno inicio de pandemia.

La demanda interna cayo 3,8% a/a en 2020
por el desplome del consumo privado (-6,2%
a/a) en el marco de las restricciones a la
movilidad, que no fue compensado con el
aumento de la inversion (+8% a/a) asociada a
las obras de la tercera pastera y del FFCC
Central.

La demanda externa también tuvo una
contribuciéon negativa al crecimiento (-2,1%
al/a) por la fuerte caida de las exportaciones
(-16,2% a/a) por encima de la caida en las
importaciones (-10,8% a/a).
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Los primeros indicadores adelantados (alta frecuencia) para el 1T21 no
terminan de marcar un claro crecimiento

CONFIANZA DEL CONSUMIDOR

(NIVEL Y $/USD) VAR % A/A
in a0
Atendible optimismo 120%
45
65 40 90%
G0 —
Moder aptimismo g 60%
55
M 0 30%
50 T 5
0,
I J o 0%
Moderado pesimismo 15 -30%
15 Atendible pesimizmo 10 -60%
g
3[] U '900/0
OO0 0~ T e T T T T T oI 0 L T e M L
S S S 28532853 LoS3 LSS LS9
S ENCOCICBCOCaCoCaCaCaCEaESE CETSGTESGCESMTESGTESGTE
ICC (efe izq) TCN (gje der) =\/ariacion Mes a/a ==\/ar % Ult 12m a/a

Fuente: BBVA Research en base a datos de Depto de Economia de la UCU.

VENTA DE AUTOMOVILES

Fuente: BBVA Research en base a datos de ACAU.
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Revisamos a la baja el crecimiento estimado para 2021 a 2,7% (anterior 4,0%)
pero seguira condicionado a la evolucion de la pandemia

PIB Y SUS COMPONENTES & Nuestro escenario contempla una situacion
VAR % A/A contenida de la pandemia en la medida que
avanza la vacunacion.
8%
279 9% = El mayor impulso vendra de la mano de la
4% inversién ademas se recupera parte del consumo.
0% m Lademanda externa ain no consigue aportar al
crecimiento y continuaria este afio con una
-4% contribucion negativa.
-8% Var. interanuales 2019 2020 2021 p 2022 p
.5.99, Consumo Total 0,6% -6,2% 1,6% 3,2%
12% = Consumo Privado 0,5% -6,2% 1,7% 3,5%
2017 2018 2019 2020 2021e 2022 Consumo Pablico S Som e
Demanda Interna -0,3% -3,8% 3,3% 3,9%
Consumo Privado i Consumo Publico Exportaciones 3,6% -16,2% 4,7% 4,8%
Inversion mw Exportaciones Importaciones 1,5% -10,8% 8,3% 7,3%
mmm |[mportaciones —o—PIB Balance Comercial 0,7% -2,1% -0,6% -0,4%

PBl pm (precios 2016) 1.769.071 1.665.426 1.709.571 1.768.594
Fuente: BBVA Research en base a datos del BCU. PIB ( var% a/a) 0,4% -5,9% 2.7% 3,5%
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El menor crecimiento esperado para este aino también repercute en el
mercado laboral que no consigue volver a los niveles pre-pandemia

TASA DE ACTIVIDAD Y TASA DE EMPLEO TASA DE DESEMPLEO
(EN % DE LA PEA, ULT DATO MAR 21) (EN % DE LA PEA, ULT DATO MAR 21)
66 12
64 11
562
"M 10
B0 60,8 97
58 E| L]
- 7.7
b6 8
54 54,9
52 7
~ 52,1
a0 g
REggEEnee 222 28RS PeeeLEEEER2 22202 2RRRRY
SEESRETRESRESRES SES§epSgeESEersEersge:
——Tasa de Actividad Tasa de Emplen =—=Tasa de Desempleoc ——PFProm movil 6m

Fuente: BBVA Research en base a datos del INE. Fuente: BBVA Research en base a datos del INE.

se recuperan No esperamos una significativa recuperacion en la tasa de

lentamente pero aun distan mucho de los valores pre- desempleo en este afo.
pandemia. En marzo la tasa de actividad volvio a caer.




BBVA Research / Situacion Uruguay 1S21 m

La pandemia modificé la forma de trabajar pero también dejo a muchas
personas fuera del mercado laboral

TELETRABAJO BENEFICIARIOS DEL SEGURO DE DESEMPLEO
(EN % DE LOS OCUPADOS) (SEGUN CAUSAL)
19,3 . 1,2
20 . 0 200.000
18 4 180.000
16 -8 160.000
14 512 140.000
12 -16 120.000
10 -20 100.000
8 24 80.000
6 ETT -28 60.000
4 -32 40.000
e S = I
0 40 0
E E R E E R ﬁ R E E o E OO o000 000000000 «— v
S = £ = ¢ & ¢ =z & & g z LT T LT T A aaaaaa e e
PEESEEEES RS RS ERELH AR Hi A

—e—Teletrabajo  —s—Mov Lugares Trabajo (der) mDespido ®mReduccién Suspensidn

Fuente: BBVA Research , INE y Google. Fuente: BBVA Research en base a datos del BPS.

Las restricciones impuestas por la pandemia hizo que El nimero de beneficiarios del seguro de desempleo se dispar6

muchas personas deban seguir trabajando desde sus desde marzo 2020, llegando a méaximos en abril y mayo. A partir
hogares. de entonces descienden pero aun se ubican en niveles altos.
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La recaudacion sigue siendo afectada por las restricciones y el menor nivel
de actividad

RECAUDACION TOTAL ULTIMOS 12 MESES RECAUDACION POR IMPUESTO
(VAR % A/A EN TERMINOS REALES) (VAR % A/A EN TERMINOS REALES)
8% 2% 129 1,4%
6% 0% ! ! -
4% inicio-de 10 . I -0,9%
Pandemia 2% -1,6% I
2% -2,7%
-4% -3,4%
0% 487 -4,7%
-6% 8%
2% -3,0% -6,4%
-8%
-4% 0
3.5% -8,6%
-10%
-6% IVA IMESI IRAE IRPF  TOTAL DGl
N Www oo oMM~ o OO o «—
T T T T T T LT T TR T SLTT s aqqgdA
U >0 U >0 U >0 0 >00>00 >0
e 8 s 2852886236285 886% m2020 ®mAcum. 1T21

Fuente: BBVA Research en base a datos del MEF y del INE. Fuente: BBVA Research en base a datos del MEF y del INE.
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El déficit fiscal sera de 5,4% del PIB en 2021. El recrudecimiento de casos
Covid obligo al gobierno a elevar el paquete de ayuda, aumentando el gasto

GASTO PRIMARIO RESULTADO FISCAL CONSOLIDADO
(COMO % DEL PIB) (COMO % DEL PIB)
35% 0%
28,8% 30.3% 30.9% ’ -3,2% -5,4%
30% 28,2% i ° e 1%
® [ ]
D59, 2%
20,
20% 3%
-4%
15%
-5%
10%
6%
5%
0% : 2018 2019 2020 2021 2022
2018 2019 2020e 2021e = Resultado Global BCU

m Resultado Global Sector Publico NO Financiero

mRemuneraciones/ PIB Pasividades/ PIB @ Gasto Primario / PIB .
Resultado Global Consolidado (excl efecto '50)

Fuente: BBVA Research y MEF. Fuente: BBVA Research y MEF.
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Al igual que la mayoria de los paises en 2020, Uruguay incremento su deuda
publica para financiar el incremento del déficit fiscal

DEUDA PUBLICA GLOBAL DEUDA DEL SECTOR PUBLICO GLOBAL Y EMBI

(COMO % DEL PIB) (COMO % DEL PIB Y PB)

140 90% 450
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O 0O 0 O 00000 «~— T T T T ©— ©— — — 0
O 0O 0 00000 000000000 00 o
e e aaabal e e e e e e el o Deuda en UYU (izq) msm Deuda en ME (izq)
=@=Fconomias Avanzadas =®=Economias Emergentes —@-Riesgo Pais (EMBI)

Fuente: BBVA Research y FMI. Fuente: BBVA Research, BCU y HAVER.
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El comercio de bienes fue muy castigado por la pandemia pero comenzo a
verse cierta mejora hacia el 4T20, que se acentu6 en el 1T21

EXPORTACIONES

EXPORTACIONES E IMPORTACIONES
VAR % A/A PRECIOS Y CANTIDADES VAR % A/A ULTIMOS 12 MESES

20% 15%
10% .
% o H - = - - @ B
-10% . . . . 10%
-20%
[e2] [e2] [e2] [e2] o o o o —
— — — — (o] (o] (o] (o] (\II 50/0
E R B FE E K K &
mPrecios mCantidades @ 0%
IMPORTACIONES 5%
VAR % A/A PRECIOS Y CANTIDADES
10% -109,
[ | — - [ | 10%
H H = -
-10%
-15%
N I~ M~ T~ 0 W W 0 O® O & O O © © O —
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E K & § E K & & 3§ 5" =0 §F® TS F®TOo G wE® TS
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@
mPrecios mCantidades
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Fuente: BBVA Research y BCU. Fuente: BBVA Research y BCU.
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Se amplia el déficit en cuenta corriente por las mayores importaciones de
UPM2 y por la caida en exportaciones

CUENTA CORRIENTE Y SUS COMPONENTES = La cuenta corriente cerro con un deficit de
(% DEL PIB) 0,5% del PIB en 2020 pero esperamos que
6% este déficit se amplie en 2021 por mayores

importaciones.

4%

m Las inversiones en UPM2 vy las obras en
infraestructura inherentes a la pastera (como
las del FFCC Central) requeriran insumos y
bienes de capital importados.

2%
0%

2%
m Esperamos un crecimiento de las

importaciones de 11,5% mientras que las
exportaciones aumentaran 7% en 2021.

-4%

-6%

2018 2019 2020 2021 2022 . . ..
© © = El cierre de fronteras sigue perjudicando a la
i Balance de Bienes Balance de Servicios industria del turismo.
m Rentas m Otros

=@=Cuenta Corriente

Fuente: BBVA Research y BCU.



Precios de la soja: se mantendrian elevados y volatiles por el resto del afio

PRECIO DE COMMODITIES AGRICOLAS = El mercado global se encuentra muy ajustado
(USDITON, CBOT) por la demanda de China y los bajos

inventarios en EE.UU.
600

a [Factores que empujan los precios:
500

« Corto plazo: la campafa 20/21 deja bajos
400 remanentes globales.

* Mediano plazo: impulso a los
300 biocombustibles desde EE.UU.

»—.\.
200 o\—.// s Riesgos:
* Un brote de fiebre porcina en China podria

100 .
hacer caer los precios.

0 * Relacién China - EE.UU.: mayores

1T20 2T20 3T20 4T20 1T21 2T21 3T21 4721 . , . .
tensiones podrlan |mpactar negatlvamente.
=8—Maiz Trigo Soja

Fuente: BBVA Research, Haver.
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El peso no es ajeno al escenario internacional y se destaca por la baja

volatilidad
EVOLUCION TC VOLATILIDAD COMPARADA
(DIC19=100) (VOL: DESV. EST DEL TC 20D)
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140
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130 n

120 1,50/0 'I I
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Fuente: BBVA Research en base a datos HAVER. Fuente: BBVA Research en base a datos HAVER.

Desde 2T20 y hasta el 1T21 el BCU ha intervenido en el mercado de cambios a través de la integracion de LRM en USD por

casi USD 1500 millones. La volatilidad fue menor a economias comparables. El tipo de cambio alcanzara 46 UYU/USD a
dic-21 y 49 UYU/USD en dic-22. La abundante liquidez en pesos podra ser una fuente de riesgo sobre el tipo de cambio.
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Las expectativas de inflacion y las tasas de interés dan buenas sefales a la
politica monetaria

TASAS DE INTERES ACTIVAS

EXPECTATIVAS DE INFLACION
(%)

(VAR. % A/A)

23 10,0%

21 9,5%

19 9,0%

1 8,5%

15 8,0%

13 7,5%

11 7,0%

9 6,5%
§STS§SSTSIITRTS Y SESRIFEIIJIIIIFFI &
S8 275355828 88°¢ S§5EFs3858882883
==Total == Empresas =Prox 12 m =—=Prox 24m

Fuente: BBVA Research en base a datos BCU. Fuente: BBVA Research en base a datos BCU.

Las tasas de interés se alinean con la TPM. La politica Las expectativas de inflacion descendieron de manera

monetaria se mantendra expansiva hasta por los menos el

considerable. Destacamos, y esperamos que continde, la mejora
3T21, cuando se convalide la mejora de la actividad. en la comunicacion emprendida por el BC con el publico.
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La inflacion cede mas lento a lo esperado y alcanzara 7,2% en 2021

INFLACION, NIVEL GENERAL, SUBYACENTE Y

a [Factores que quitan presion a los precios:
ADMINISTRADOS (VAR% A/A)

« Mercado laboral con desempleo elevado y
recuperacion lenta.

14%

12% « Acuerdo puente de salarios.

10% \ + Debilidad global del dolar.

8% ,\J \ \ _ ) )
' * Los tarifas tendrian aumentos mas
6%

contenidos que los esperados.

N Y

4% . . ., .
a El ano que viene la inflacion descenderia a

2% 6,8%, condicionada por la superacion de la

0% pandemia que permita asumir, de manera
S303382835533232RR3378N progresiva, un perfil contractivo a la autoridad
scdcdcdcdcdecscgcgcgcg monetaria
T =20°20T=2°T.20T.2T.=20T.2T.2T.2T.2T .

Objetivo BCU ——I|PC —— Inf Nucleo Administrados

Fuente: BBVA Research en base a datos INE.



Si bien el desempeino ambiental tiene algunos puntos de mejora...

INDICE DE DESEMPENO AMBIENTAL El desempefio ambiental (medido por la
Universidad de Yale) ha empeorado desde el
100 2008 a la fecha, aunque la tendencia la
% comparten otros paises como Brasil y
80 Argentina.
70 La emisién de gas de efecto invernadero es la
60 mayor de Sudamérica en términos per capita.
50
40 Uruguay no se encuentra entre los 40 paises

mMAas atractivos para inversiones en materia
ambiental, segun la consultora Ernst & Young.

30
20

10 Sera necesario establecer una agenda de
. S o politicas que incentiven las inversiones en el
Uruguay Argentina Brasil , . . , , . .y
pais, y permitan reducir, aln mas, la emision
m2008 m2014 w2020 de gases dafinos para la salud y el ambiente.

Fuente: Universidad de Yale.
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El nivel de emision de CO, es de los menores de laregion

EMISION DE CO, PER CAPITA REDUCCION DE EMISIONES DE CO,
(TONELADAS METRICAS) (ORDEN GLOBAL DE ACUERDO A MAYOR REDUCCION)
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Fuente: BBVA Research en base a datos de Our Wolrd in Data. Fuente: BBVA Research en base al indice de desempefio ambiental.



Previsiones macroecondémicas

2019 2020
PBI (% a/a) 0,4 -5,9
Inflacion (% a/a, fdp) 8,8 9,4
Inflacion (% a/a, promedio) 7,9 9,8
Tipo de cambio (vs. USD, fdp) 37,7 42,4
Tipo de cambio (vs. USD, promedio) 35,2 42,0
Consumo Privado (% a/a) 0,5 -6,2
Consumo Publico (% a/a) 1,1 -6,4
Inversion (% a/a) -5,2 8,0
Tasa de desempleo (% fin fdp) 8,9 10,4
Resultado Fiscal (% PIB) -3,2 -5,3

Cuenta Corriente (% PIB) 1,3 -0,5

Fuente: BBVA Research.

2021p
2,7
7,2
7,7
46,0
44,6
1,7
1,3
11,7
9,8
-5,4
-2,3

2022p
3,5
6,8
6,7
49,0
47,6
3,5
2,1
7,3
9,2
-3,0
-1,2



Aviso Legal

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de
elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o
proyecciones. La evolucion histérica de las variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econdémico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso
alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden
servir de base para ningln contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores
deben ser conscientes de que en ningln caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion,
comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté
legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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