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La gran incertidumbre que sigue generando el Covid19...

A pesar de que en el mundo persiste un elevado grado de incertidumbre por la evolucién de la pandemia, con una
vacunacioén que sélo avanza velozmente en unos pocos paises, el rebote econémico viene siendo mas rapido de
lo esperado. Tras haber caido 3,3% en 2020, el PIB mundial creceria 5,9% este afio, traccionado
fundamentalmente por China (+7,5%) y EE.UU. (+6,2%). La elevada liquidez global sostiene los altos precios de
los commodities, y creemos que se mantendran en estos niveles hasta que se comiencen a remover los estimulos
monetarios de EE.UU., lo cual se espera que ocurra, como temprano, en 2022.

En Uruguay la actividad econ6mica cayo 5,9% en 2020, cortando una racha de 17 afios consecutivos de
crecimiento. En vista del menor arrastre estadistico que dejé la desaceleracion del ultimo trimestre de 2020y la
prolongacion de la crisis sanitaria, revisamos la proyeccion de crecimiento a 2,7% (antes, 4%), algunas sefiales
mixtas de los indicadores parciales de la actividad del 1T21 convalidan el sendero de nuestro escenario base. El
crecimiento serd motorizado por la inversion (11,7%), impulsada por el proyecto de UPM2 y el Ferrocarril Central,
y un moderado aumento del consumo (+1,6%). Con la crisis sanitaria bajo control esperamos que la actividad siga
transitando hacia un mayor crecimiento en 2022 que estimamos en 3,5%.

El mercado laboral sigue muy golpeado por la pandemia y si bien se advierten aumentos en la tasa de actividad y
la tasa de empleo, la proporcién de estas mejoras son insuficientes para impactar en una mejora en la tasa de
desempleo que estimamos alcanzara cerca del 10% hacia fin de este afio 2021.

El recrudecimiento de la crisis sanitaria motivé un incremento en los gastos que habia estimados para compensar
los dafios del Covid pasando de USD 540 millones a los actuales USD 900 millones. Por el lado de los ingresos la
mejora sera moderada, pues gran parte de la recaudacion esté ligada a la actividad que tendra un dinamismo
menor al previsto anteriormente para 2021. Asi, el resultado fiscal alcanzara un déficit anual de 5,4% del PIB (-
5,7% del PIB excl. "50s). En 2022, sin gastos por la pandemia, asumimos que se retoma la consolidacién fiscal
para alcanzar un déficit de 3,0% del PIB.

La pandemia también ha dejado su impronta en el sector monetario. El Banco Central mantendra la ténica
expansiva de la politica monetaria hasta entrado el 3T21 al menos. El mercado ha tomado nota del pragmatismo y
compromiso de la autoridad monetaria en su lucha contra la inflacién. Por eso a pesar de la postura acomodaticia
del BCU las expectativas de inflacidn, y los registros del IPC, muestran una marcada desaceleracion en los
préximos 24 meses. La delicada situacién del mercado laboral, el acuerdo salarial para este afio y la debilidad del
délar quitan presion a los precios que dejaran una inflacion de 7,2% en 2021, para 2022 la desaceleracion sera
menor por la mejora de la actividad econdmica y la inflacién alcanzara 6,8%

El peso uruguayo no fue ajeno a los movimientos de los mercados internacionales. El tipo de cambio di6 cuenta
del fortalecimiento del USD en marzo cuando los mercados anticiparon un adelantamiento del aumento de tasas
de la FED por las sefiales de recuperacion en la economia estadounidense. Superado el evento el tipo de cambio
volvid a estabilizarse mostrando, cémo desde inicios de 2020, la menor volatilidad al comparar con monedas de
economias regionales o de similar perfil comercial. En vista de la postura del BCU y la debilidad esperada del
dolar, esperamos que el tipo de cambio alcance 46 UYU/USD en dic-21.
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La mejora del tipo de cambio y los precios de commodities, que se mantendran altos por el resto del afio, daran
impulso a las exportaciones mientras que las importaciones seran traccionadas por las compras necesarias para
completar los proyectos de inversion en marcha. Para remarcar es la pobre performance que esperamos para el
sector Turismo por efecto de las restricciones sanitarias. Para la cuenta corriente estimamos un deterioro de
hasta -2,4% del PIB en 2021 (tras un -0,5% en 2020) y podra recortarse a la mitad en 2022 una vez que cedan
las importaciones para los proyectos y las exportaciones logren crecer al compas de la mayor demanda externa.

En el plano ambiental, Uruguay continta reduciendo, mas rapido que la mayoria de sus vecinos, la emisién de
CO2 y se posiciona como uno de los paises con menor emision per capita en Sudamérica. Creemos que una
agenda de sustentabilidad que atraiga inversiones en temas como transporte limpio, agricultura y construccién
sostenible permitird profundizar alin mas el muy buen desempefio de los Ultimos afios.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones
0 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 verificacion 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 0 proyecciones. La evolucién histérica de las variables econémicas
(positiva o0 negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, 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, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés
alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ninglin contrato, compromiso o decision de ningn
tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econdémicas 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, distribucién, comunicacion 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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