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Hechos destacados  
Globales
La economía global mantiene un crecimiento moderado, en un
escenariomarcadopor presionesinflacionariaspersistentes,políticas
monetarias restrictivas y una mayor incertidumbre financiera y
geopolítica.

Europa: Durante agosto, la economía europea consolidó una
recuperaciónmoderada, aunque continuó condicionadapor las
tensiones geopolíticas y sus efectos sobre los mercados
energéticos. El PMI compuestode la ZonaEuroalcanzósu mayor
nivelen nuevemeses,impulsadoprincipalmentepor la aceleración
de la actividadmanufacturera,mientraslos serviciosmantuvieron
un crecimiento estable. A su vez, el repunte de la inflación,
explicadoen granmedidapor los preciosde la energía,reforzó las
expectativasde que el BCEmantenga una postura monetaria
restrictivay dependientede lospróximosdatos.

China: Duranteagosto,la economíachinamantuvoun crecimiento
moderado,en un contextomarcadopor la debilidadde la demanda
interna y las persistentestensionesen el comerciointernacional.
Los datos publicadosdurante el mes mostraron una pérdida de
dinamismodel consumoy de la inversión, mientras la inflación
volvió a moderarse, reflejando presionesdeflacionariastodavía
presentes. En este escenario,las autoridadesanunciaronnuevas
medidasfiscalesy financierasdestinadasa impulsarel gastode los
hogares,apoyara las pequeñasempresasy sostenerla actividad
duranteel segundosemestredel añoy reforzarel crédito.

Brasil: La economía brasileña mostró señales de moderación
durante agosto, en un contexto de menor dinamismo de la
actividadaunqueconun mercadolaboralquesemantuvofirme. La
inflaciónde julio regresóal rangode toleranciadel BancoCentraly
las expectativasmejoraron, lo que permitió al organismoavanzar
con una reducción gradual de la Tasa Selic. Sin embargo, la
situaciónfiscalsiguiósiendoel principalfoco de preocupaciónante
el aumento de la deuda pública y la revisión al alza de las
proyeccionesde déficit, mientras la proximidadde las elecciones
mantieneelevadoslos desafíosparaavanzaren una consolidación
fiscalsostenible.

Argentina: La economíaargentina mostró señalescontrapuestas
duranteagosto,con una inflaciónmensualque volvió a acelerarse
levementeen julio y expectativasque anticipanuna moderación
para los próximosmeses. A su vez,la actividadeconómicaexhibió
una recuperación desigual, sostenida principalmente por los
sectoresexportadores,la energíay algunosservicios,mientras la
industriay otras ramasvinculadasal mercadointerno continuaron
rezagadas. En materia fiscal, el Gobierno registró superávit
primario y financiero en julio, preservandoel ancla fiscal de su
programa económico. Sin embargo, los mercados financieros
evidenciaronun deterioro, con caídasen las accionesy los bonos
soberanosy un aumento del riesgo país por encima de los 500
puntos básicos,en un contextode mayor incertidumbrepolíticay
financierade tipo local.

EstadosUnidos: Durante agosto, la atención de los mercadosse
concentróen lastensionesregistradasen el mercadode deuda,ante
el fuerte incrementode los rendimientosde losBonosdel Tesorode
largo plazo y su impacto sobre los costosde financiamientode la
economía. Enestecontexto,el secretariodel Tesoro,ScottBessent,
anuncióuna ampliaciónde las recomprasde títulos de largo plazo,
duplicandoel monto por operación,con el objetivo de mejorar la
liquidezy contenerla presiónsobrelastasasa10y 30años. Sibienel
anuncio provocó inicialmente una caídade los rendimientosy un
aplanamiento de la curva, el alivio fue transitorio y las tasas
retomaronposteriormenteparte de la suba,reflejandola persistente
preocupaciónde los inversorespor la trayectoriadel déficit fiscaly el
creciente volumen de deuda pública. La intervención del Tesoro
generó,además,diferenciasconel presidentede la ReservaFederal,
Kevin Warsh, quien cuestionó la estrategiay defendió que sea el
propio mercado de bonos el que tuviera un papel central en la
determinaciónde lastasas,estoen líneaconsu intenciónde reducir
la orientaciónprospectivade la autoridadmonetaria. Estecontraste
entre ambas instituciones aumentó la incertidumbre sobre la
coordinaciónde la políticaeconómicay cobróespecialrelevanciaen
la antesaladel encuentro de JacksonHole, donde los inversores
aguardabanseñalessobrela posturade la Fedfrente a una inflación
todavía superior al objetivo. En los mercados financieros, los
principalesíndicesaccionariospermanecieronpróximosa máximos
históricos, aunque con episodios de volatilidad asociadosa los
movimientosde las tasasde largo plazoy al desempeñodel sector
tecnológico. Por su parte, el dólar mostró una recuperaciónhaciael
cierredel mes.

S&P500Fed Rate10y Bond
Inflación jul.

USA (CPI)

3,4% 7.405
3,5% ï

3,75%
4,66%
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Hechos destacados
Uruguay
Nuevas inversionesy proyectos estratégicosmarcaron la agenda
económica de agosto, junto con avances en financiamiento,
regulacióne insercióninternacional.

ElBIDamplíasuapoyoa la innovacióny la competitividad.
Uruguayy el GrupoBIDacordaronunanuevaEstrategiaPaís
para2026-2030, centradaen acelerarinversiones,fortalecer
la seguridadciudadanay mejorar la movilidady losservicios
públicos. Enesemarco,UruguayXXIejecutaráun programa
de USD 20 millones para ampliar los instrumentos de
promociónde exportacionese inversiones,facilitar trámites
empresarialesy reforzarla internacionalizaciónde lasfirmas
uruguayas.

Nueva emisión profundiza el mercado de deuda en
monedalocal. ElGobiernocolocópor primeravezunaNota
del Tesoroen pesosnominalesconvencimientoen 2029por
un monto equivalentea USD92,8 millonesy una tasaanual
de 6,70%. La operación formó parte del calendario
doméstico del segundo semestre, que combina
instrumentos en Pesos,Unidades Indexadasy Unidades
Previsionales,con el objetivo de sostenerel financiamiento
y ampliarlasreferenciasde la curvasoberanalocal.

La Rendición de Cuentas avanza en el Parlamento. La
Cámarade Representantesaprobóel proyectode Rendición
de Cuentas y Balance de Ejecución Presupuestal
correspondiente a 2025, que pasó posteriormente al
Senado. La iniciativa introduce ajustes presupuestalesy
diversasmodificacionesnormativas,y sutratamiento estuvo
acompañadopor un extensodebateparlamentariosobrela
asignación de recursos, las prioridades de gasto y los
cambiosincluidospor el PoderEjecutivo.

Nuevo fideicomiso busca acelerar la construcción de
viviendas. El Ministerio de Vivienda y la Corporación
Nacionalparael Desarrolloacordaroncrearun fideicomisoa
15 años,con una inversiónanualde 840 millonesde pesos.
Laherramientapermitirá acompañarlos proyectosdesdela
preparación de los llamados hasta la contratación,
supervisióny entregade lasobras,conel objetivode reducir
los plazosde ejecución,mejorar la calidadde losprocesosy
facilitarel accesode lasfamiliasa solucioneshabitacionales.

El BCU refuerza la información sobre los riesgos
cambiarios. ElBancoCentralincorporónuevasobligaciones
para las instituciones financieras al momento de abrir
cuentas en moneda extranjera. La normativa exige
proporcionarinformaciónadicionala los clientessobre los
riesgos vinculadosa las variacionesdel tipo de cambio,

comoparte de lasdisposicionesde protecciónal usuariode
servicios financieros y de los esfuerzos por mejorar la
transparenciaen la contratacióndeproductosbancarios.

Medidasfinancierasapoyana productoresafectadospor la
emergencia climática. El Banco Central autorizó una
disposición transitoria para los créditos concedidos a
empresasde los sectores productivos alcanzadospor la
emergenciaclimáticadeclaradaen julio. Lamedidapermite
extender por hasta 180 días deterinadosvencimientosde
productores de Salto y de casos verificados en
departamentosvecinos,procurandoaliviar las dificultades
financierasprovocadaspor el evento climático registradoa
mediadosde julio.

Antel invertirá en centro de datos para inteligencia
artificial. Laempresapúblicaanuncióuna inversiónde USD
70 millones para construir un datacenterespecializadoen
inteligenciaartificial en Canelones. Lasobrascomenzaránen
el primer trimestrede 2027y seprevéquela infraestructura
operaráentre 2028 y 2029. El proyecto buscafortalecer la
capacidaddigital del país, generar unos 250 puestos de
trabajo directos y posicionar a Uruguay como referente
regionalen tecnologíasemergentes.

Mercosur avanza en la facilitación del comercio bajo la
presidenciauruguaya. LaComisiónde Comerciodel bloque
celebró en Montevideo su primera reunión del semestre,
con una agendaenfocadaen aranceles,asuntosaduaneros,
normascomercialesy defensadel consumidor. Elencuentro
también marcó la firma de la primera acta digital en la
historia del Mercosur, como parte del proceso de
modernizacióninstitucional y simplificaciónde las tareas
técnicasdel organismoregional.

Regulaciónde activosvirtuales entra en una nuevaetapa.
El Banco Central anunció que desde el 1º de setiembre
comenzaráa implementarse el régimen de autorización
para proveedores de servicios de activos virtuales. Las
empresasalcanzadasdeberán tramitar su autorización y
registro ante la Superintendenciade ServiciosFinancieros
mediante un procedimiento digital, avanzando en la
aplicacióndel marcoregulatorioaprobadoparafortalecerla
supervisióny el funcionamientode estaactividady sostener
el desarrolloeconómiconacional.
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LA ECONOMÍA GLOBAL

Estados Unidos
Inflación, actividad y mercado laboral
La inflación registró una variación mensualde 0,1% desestacionalizadorespecto al mes de junio, en el que se había
registradouna caídade 0,4%. Conesto, la variacióninteranualdesciendea 3,36% desdeel 3,53%. Loscomponentesque
tuvieron una mayor contribución al aumento de los precios fueron Vivienday Alimentos. En contrapartida, el índice
energéticodisminuyó1,5% durante julio. Por su parte, el índicede preciossubyacentese encuentraaún por debajo del
índicegeneraly mantieneunatendenciaestable,estodebidoa queel shockinflacionarioprovinodesdeel sectorenergético.

Conrespectoal nivel de actividad,el PMI mostró mejoríasdurante el mes de julio. El sector manufacturerono presentó
cambios respecto al mes anterior, manteniéndosepor encima del nivel neutral. El indicador de serviciosregistró un
incrementoconsiderable,mostrandounaclaraseñaldeexpansión,quedeberáconfirmarseen losmesessiguientes.

El mercado laboral mostró señalesmixtas durante el mes de julio. Se registró una disminuciónde la fuerza laboral de
aproximadamente23 mil personas,comoconsecuenciade unacaídaen la cantidadde personasempleadasen la educación
estataly el comerciominorista. Finalmente,el desempleocontinuóa la baja,y seubicóen 4,1%.

Fuentes: St Louis FRED, S&P Global
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LA ECONOMÍA GLOBAL

Estados Unidos
Mercado Financiero

Fuentes: St. Louis FRED, Yahoo Finance

Durantejulio, la ReservaFederalmantuvola tasade interésen el rangode 3,50%- 3,75%por quinta reuniónconsecutiva. No
obstante, la decisiónno fue unánime,ya que tres de los docemiembrosdel FOMCvotaron a favor de un aumento de 25
puntosbásicos.

Lacurvade rendimientosdel Tesoroestadounidensecontinúanormalizada,con una pendientepositivaque va desde3,6%
hasta5,2% en los plazoslargos,frente a la inversiónque mostrabaun año atrás. Duranteagosto,el tramo largo escalóa
máximosde casidosdécadaspor preocupacionesfiscalese inflaciónpersistente,mientrasel tramo corto cedióante señales
deenfriamientodel mercadolaboral. ElTesoroanuncióqueduplicarásusrecomprasdebonoslargos,peroel efectosediluyó
en pocosdíasy el mercadono descuentarecortesde tasasen el corto plazo.

Elmercadoaccionariomostróunamayorvolatilidada lo largodel mes,marcadaestavezpor el protagonismodel mercadode
renta fija. Trasalcanzarel S&P500un nuevomáximohistóricoa mediadosdemes,la escaladade losrendimientosdel Tesoro
llevó a unacorreccióny unafuerte caídaen el sectorde semiconductores,con retrocesoscercanosal 5%en unasolasesión.
Haciael cierre del meslos índicesrecuperaronbuenaparte del terreno perdido,de modo que el balancemensualterminó
siendoligeramentepositivo. Elfocode losinversoressemantieneen la temporadade reportestrimestralesy en la FED.
.
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LA ECONOMÍA GLOBAL

Europa
Inflación, actividad y mercado laboral
La inflación interanualen la ZonaEurose ubicó en 2,9% en el mesde julio. El encarecimientode la energíafue el mayor
impulsoal alzadel nivel de precios,dadoque su precio se elevó10,3%durante el mes. Al mismotiempo, aumentaronlos
preciosde los bienesindustrialesno energéticosy los servicios. Encontrapartidase moderó el precio de los alimentos,el
alcoholy el tabaco. Lainflaciónsubyacenteseubicóen 2,5%.

En lo que hacea la actividadeconómica,el PMI presentóseñalespositivasdurante el mes de julio. El índicede servicios
presentóun incrementorespectoal mesde mayopasandode 49,4 a 51,5, superandoel umbralde expansión. Porsuparte,
el indicadordel sectormanufactureroserecuperótras la caídadel mesde junio y seubicóen 51,9.

Respectoal mercado laboral, durante el primer trimestre la tasa de empleo se ubicó en 76,3%, presentandoun ligero
incrementorespectoal último trimestre de 2025, en el queseubicóen 76,2%. Porsuparte, la tasade actividadseubicóen
81%. Enlo que respectaa la tasade desempleoseubicóen 6%en junio, presentandoun ligeroaumentoen relaciónal mes
demayo.

Fuentes: Eurostat, S&P Global
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LA ECONOMÍA GLOBAL

Europa
Mercado financiero
Lacurvade rendimientosde la Eurozonaparececonsolidarsuprocesode normalización. Mientrasquehaceun añola curvase
ubicabaen nivelesmásbajosy conmenorpendiente,actualmentesemantienedesplazadaal alzaen todos losplazos,con la
tasaa 3 mesesen 2,4%y unapendientepositivasostenidahasta3,6%en el tramo a 10 años. Además,no presentaseñalesde
inversiónen ningúnpunto. Eldesplazamientoparalelorespectodel año previo refleja expectativasde una políticamonetaria
del BCEmásrestrictiva.

Encuantoa la políticamonetaria,el BancoCentralEuropeomantuvosin cambiossustasasde interésen la reunión de julio,
tras haberlassubido en junio por primera vez en tres años. A la esperade la reunión que tendrá lugar los días9 y 10 de
setiembre,el mercadoapuntamayoritariamentea un alzade 25 puntosbásicos.

Enlo que respectaal mercadoaccionario,duranteagostolasprincipalesbolsaseuropeasmostraronun desempeñopositivo,
alcanzandonuevosmáximos. El Stoxx50 y el DAXcotizaronen nivelesrécord favorecidospor la distensióndel conflicto en
Medio Oriente y la correccióndel precio del petróleo, mientrasque el IBEX35 superópor primera vez los 20.000 puntos,
apoyadoen el sólidodesempeñodel sectorbancario.

Fuentes: Eurostat, Yahoo Finance
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LA ECONOMÍA GLOBAL

Mercado de Commodities
Petróleo
Elmercadoenergéticomantuvounavolatilidadduranteagosto,peroel Brentsemoderófrente a losmáximosdel mesanterior.
Lasrestriccionesal tránsito por el estrechode Ormuzy episodiosde tensiónsobrebuquesimpulsaronla cotizaciónpor encima
deUSD90, aunqueluegoretrocedióy cerróel períodoen torno a USD88 por barril en términosconstantes.

Lasnegociacionesentre Irán y Omán para establecerun corredor temporal y restablecerla navegacióncontribuyeron a
moderar los precioshacia el cierre del mes. Sin embargo, la ausenciade un acuerdodefinitivo y las diferenciassobre la
reaperturade Ormuzmantuvieronla incertidumbresobrela oferta de crudoy la evoluciónde losprecios.

En Uruguay,el PoderEjecutivomantuvo sin cambiosdurante agostolos preciosde la nafta, el gasoily el supergás, peseal
aumento de los valoresinternacionalesde referencia. Parasetiembre,la URSEAestimó nuevosincrementos,especialmente
parael gasoil50-S. ElGobiernoadelantóque la nafta no tendrá modificaciones,mientrasevalúael ajustedel gasoilparaevitar
queel aumentosetrasladeíntegramenteal sectorproductivo

Fuente: St. Louis FRED
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LA ECONOMÍA GLOBAL

Mercado de Commodities
Sector Agrícola
Lospreciosen términosrealesde losprincipalescommoditiesexportadospor Uruguaymostrarontendenciasmixtasdurante
el mesde julio.

Elpreciode la carnesufrió una caídade 2%respectoal mesde junio, aunqueseubicaun 8,8%por encimade su valor de
julio del añoanterior. Porsuparte, la sojaregistróun aumentointeranualde 11,9%pero registróunacaídade 1%respecto
al mesanterior. Elarrozcontinúapresentandoun desempeñopositivo,reflejandouna importante recuperaciónrespectoa
2025, registrando un alza de 19%. En contrapartida, la madera continúa la tendencia bajista, retrocediendo un 9,6%
interanual.

Lacomparacióncontrael promediohistóricoesvisible,la maderay el arrozseubicansostenidamentepor debajodel mismo,
mientrasque la carneseencuentramuy por encima. Elproductoquepresentauna tendenciamaserráticaesla sojaque,si
biensehaubicadopor debajodel promedioen el último tiempo,halogradomantenerunatendenciaalcista.

Fuente: Banco Mundial
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LA ECONOMÍA REGIONAL

Brasil
Inflación, actividad y mercado laboral

Fuente: Banco Central de Brasil

Duranteel mesde julio la inflacióngeneralregresóal rangode tolerancia,alcanzandouna variaciónde 4,4%interanual,al
tiempo quecontinuómoderándoseen términosmensualesregistrandounavariaciónde 0,07%. Enlo quehacea la inflación
subyacente(principalindicadorparala decisióndepolíticamonetaria),estasemantienepor encimadel rangometa.

Porsu parte, lasexpectativasde inflaciónparafinesde 2026descendierona 5%, mientrasque lasestimacionesa dosaños
permanecieronestablesen 4,2%reflejandounamayorconvergenciahaciala metadel BancoCentral.

El IBCde junio cayó0,6% en términos desestacionalizadosfrente a mayo,mientrasque, en la comparacióntrimestral, el
indicadoraumentó 0,2% durante el segundotrimestre del año. El sector agropecuariopresentóel mayor aumento en la
actividad, con una variaciónde 1% al tiempo que la actividad industrial disminuyó1,4%. El IBCque excluyeal sector
agropecuarioregistróunavariaciónnegativade0,9%.

Porsuparte, el mercadolaboralpresentóseñalespositivasdurante junio. Eldesempleosecayóa 5,4%y la tasade empleo
aumentó ligeramente,ubicándoseen 58,8% de la PET. La tasa de actividadaumentó una décima,ubicándoseen 62,1%
acercándosea susmáximoshistóricos.
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LA ECONOMÍA REGIONAL

Brasil
Mercado Financiero

Fuentes: Yahoo Finance, JPMorgan, Banco Central de Brasil

Enel mesde agosto,el Ibovespainterrumpió la recuperacióndel mesanterior y registróuna marcadacorreccióndurante la
primeramitad del período,aunqueposteriormenterecuperóparte del terreno perdido. Eldesempeñoestuvocondicionado
por la fuerte salidade capitalextranjero,la incertidumbrefiscaly electoraly el aumentode lastasasde interésde largoplazo
en el mercadobrasileño,factoresqueafectaronespecialmentea lossectoresmássensiblesal créditoy al consumointerno.

Ensureuniónde agosto,el BancoCentralde Brasilredujo la tasaSelicen 25 puntosbásicos,hasta14%, mientrasque la tasa
efectivaseubicóen 13,9%. ElComitédestacóque la políticamonetariacontinúasiendorestrictivay que,si bien seacumulan
evidenciasde desaceleraciónde la actividadeconómicay avancesen el procesode desinflación,la inflaciónsiguemostrando
presionesasociadasa la demanda.

Porsuparte,el riesgopaísexperimentóunadisminuciónduranteel mes,ubicándoseen 181puntosbásicos.

Finalmente,el Realexperimentóuna ligeraapreciacióndurante el mesde julio, aunquetodavíacotizapor encimade los 5
BRL/USD.
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LA ECONOMÍA REGIONAL

Durantejunio seregistróun déficit fiscalligeramentesuperioral observadoen mayo,comoconsecuenciade un deterioro del
resultadoprimario y un incrementoen el pagode intereses. El resultadoprimario del sectorpúblico registró un déficit del
1,2%del PIBen junio de 2026. Al incorporarlospagosde interesesqueascendierona 8,8%del PIB,el déficit fiscalseubicóen
10%, aumentandorespectoal mesdemayo,en el quesehabíaubicadoen 9,6%del PIB.

Enel mismosentido,seobservóun aumentode la deudaen comparaciónal mesde mayo. Ladeudaneta del sectorpúblico
continuóaumentandoubicándoseen 68,5%. Lasreservasinternacionalesaumentarona 13,5%. Comoconsecuencia,la deuda
bruta del gobierno general se elevó hasta 81,9% del PIB(aumentando0,9% respectoal mes anterior), confirmando las
expectativasreferentesal manejode la deuda.

Lasperspectivasfiscalescontinúansiendoel principaldesafío. Enagosto,el mercadorevisóal alzasusestimacionesde déficit
primario para 2026y de deudapúblicapara2027, mientrasque la InstituciónFiscalIndependienteadvirtió que el eventual
cumplimientode la meta fiscaldependeríade deduccioneslegales,sinreflejarunamejoraestructuralde lascuentaspúblicas.

Fuente: Banco Central de Brasil

Brasil
Cuentas Públicas
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Situación Económica en 
Argentina
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LA ECONOMÍA REGIONAL

ElÍndicede Preciosal Consumidorregistróen el mesde julio unavariaciónde 2,1%conrelaciónal mesanterior,siendoeste
valorsuperiora lasproyeccionesde losanalistas.
Entérminosinteranualesla inflaciónmostró nuevamenteuna aceleración,pasandode 33,5%a 33,8%. Deigualmanera,la
inflaciónnúcleoseubicóen 1,8%parael mes,superioral nivelde junio de1,6%.

En junio, el EMAEregistró una variaciónde 2,7% interanual y de 0,8% desestacionalizadofrente al mes anterior. En la
comparacióninteranual la actividadde Explotaciónde minasy canterasfue la de mayor incidenciapositiva,seguidapor
Agricultura,ganadería,cazay silvicultura, registrandovariacionesde 15,6%y 4,6%respectivamente. Encontrapartida,tres
sectoresde actividadregistraroncaídas,destacándosela Administraciónpública,defensay planesde seguridadsocialde
afiliaciónobligatoria(-1,5%).

Porsuparte,el mercadolaboralmostróseñalesde ligerodeterioro. Enel primer trimestre la tasade desempleoseubicóen
7,8%, descendiendorespectoal 7,9%registradoen igualperiododel añoanterior, mientrasque la tasade empleotambién
cayóy seubicóen 44,8%. Porsuparte, la subocupaciónpasóde11,3%a 11,1%.

Fuentes: INDEC, Banco Central de la República Argentina

Argentina
Inflación, actividad y mercado laboral
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El índice Merval mostró un desempeñomayormentenegativo durante agosto,con caídasgeneralizadasen las acciones
localesy los ADRsde empresasargentinasque cotizan en Wall Street. La corrección estuvo asociadaa un contexto
internacional menos favorable, marcado por el aumento de las tasasde largo plazo en EstadosUnidos y una mayor
volatilidadglobal,al tiempo que crecieronlasdudassobreel escenariopolítico local de caraa laseleccionesde 2027. Los
activosargentinosmostraron, además,un desempeñoinferior al de otros mercadosemergentes,reflejando una mayor
incidenciade factoreslocales. Haciael cierre del mes,el índiceregistróuna recuperaciónparcial,aunqueinsuficientepara
revertir laspérdidasacumuladas.

El RiesgoPaísmedido por JPMorgan mantuvouna tendenciaascendentedurante agosto,superandonuevamentelos 500
puntosbásicosy alcanzandomáximoscercanosa 535puntoshaciala segundamitad del mes. Eldeterioro respondió,entre
otros factores,a la caídade losbonossoberanos.

Enlíneaa lo observadoa nivel internacional,el pesoargentinosufrió una depreciaciónnominal,superandolos 1.485pesos
por dólar,sinembargo,lasexpectativassemantuvieronestables.

Fuentes: Yahoo Finance, JPMorgan, Banco Central de la República Argentina

Argentina
Mercado Financiero

LA ECONOMÍA REGIONAL
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En materia fiscal, el SectorPúblicoNacionalregistró en julio un superávit primario y mantuvo un resultado financiero
positivo, pesea la concentraciónde pagosde interesesasociadaa los bonos Globalesy Bonares. De esta forma, en los
primerossietemesesdel añoacumulóun superávitprimario equivalentea 0,9%del PIBy un superávitfinancierocercanoa
0,1%. El resultadoestuvosostenidomayormentepor la contencióndel gastoprimario, que volvió a disminuiren términos
reales.

Respectoal endeudamientopúblico, la deudabruta registró un aumento tras la caídaregistradaen el mesde junio, y se
ubicóen 73,2%del PIB. Estosedebióa un incrementode lasreservasinternacionalesque superóla caídade la deudaneta,
quepasóde61,8%a 61,4%.

Durante agosto, el manejo de los pasivos se concentró en aliviar los vencimientos de corto plazo y sostener su
refinanciamientoen el mercadolocal. ElTesorocanjeóla totalidadde unaletra vinculadaal dólarconvencimientoa finesde
agosto por instrumentos con vencimientosposterioresy, hacia el cierre del mes, logró renovar cerca del 96% de los
compromisosen pesos. No obstante, la estrategiamantuvo plazosrelativamentecortos, ante la intención de evitar un
mayoraumentode lastasas.

Fuentes: INDEC, Ministerio de Hacienda

Argentina
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#VamosMásAllá

Situación Económica en 
Uruguay
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SITUACIÓN ECONÓMICA - URUGUAY

Actividad Económica
Indicadores adelantados

Horas trabajadas
Aumentan las horas trabajadas en 
junio.

Recaudación
Aumenta la recaudación 
interanual en julio. La 
variación del año móvil fue de 
0,9%. 

Exportaciones
Solicitudes de exportación 
registraron una caída interanual 
de 4%. 

Combustibles
Alta volatilidad en los 
mercados internacionales.

Energía
Aumentaron las ventas de 
energía a la industria y al 
comercio.

IMAE
El IMAE desestacionalizado 
cae 1,1% en mayo.
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LA ECONOMÍA LOCAL

Indicadores adelantados
Pesea la pérdidade dinamismo,aumentanla recaudacióny lasventasde energía.

El IMAEregistró una caídade 1,1% desestacionalizadoen mayo,al tiempo que la variacióninteranual se ubicó en -1,4%,
evidenciandoun enfriamiento de la actividad económica. Por su parte, el indicador de la tendencia-ciclo no presentó
variación, poniendofin a lasvariacionespositivasqueseveníanobservandodesdeel mesde octubredel añoanterior.

Durante junio, la recaudaciónbruta registró un aumento interanual de 3,7%. Asimismo,la variación del año móvil se
mantuvo positiva. Esteresultadorespondióprincipalmenteal mayordinamismode la recaudacióndel IVAy el IRPF. Sibien
el IMESIregistróunacaídasignificativa,estafue compensadapor el aumentoen la recaudaciónde lostributos restantes.

Durantemarzo(último dato disponiblea la fecha)lasventasde combustiblesaumentaron,en parte, previendoel aumento
depreciosquetuvo lugaren abril,cuyosdatosaun no seencuentrandisponibles.

Porsuparte,duranteel mesde julio, lasventasde energíaa la industriaaumentaron5%interanual,al tiempo que lasventas
a comerciosmostraron una reversióna la tendencianegativapresentadaen los últimos meses,con un aumento de 1%
respectoa igualperíododel añoanterior.

Fuentes: Banco Central del Uruguay, DGI, UTE, ANCAP
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LA ECONOMÍA LOCAL

Indicadores adelantados
Señalespositivasparael sectorindustrial: aumentanla produccióny la inversión.

El Índice de VolumenFísicode la IndustriaManufacturerapresentóuna variacióninteranual de 5,4% durante el mes de
junio, repuntandode forma significativatras la caídaregistradaen el mesde mayo. Ladivisiónconmayorincidenciapositiva
fue ElaboracióndeProductosAlimenticios,conunavariaciónde 7,8%. Porsuparte,el Índicede HorasTrabajadasregistróun
ligeroaumentode 2,4%interanual.

Lasimportacionesdebienesdecapitalprivadopresentaronunavariacióninteranualde12,7%, al tiempo queen el añomóvil
cerradoen el mespresentóunavariaciónnegativade1,5%.

La venta de vehículosmantuvo su dinamismoen julio, impulsadopor la venta de SUV,seguidode los automóviles. La
proporciónde automóvileseléctricosvendidosduranteel mesalcanzóel 57%, mientrasqueen el casode lasSUVel 48%del
total vendidoduranteel mesfueroneléctricas.

Fuente: INE
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LA ECONOMÍA LOCAL

Exportaciones
China continúa liderando las compras al tiempo que crece la demanda exterior. 

Enjulio, lassolicitudesde exportaciónςincluidaslasde zonasfrancasςtotalizaronUSD1.219millones,lo que representóun
incrementointeranualde4%.

Lacarnebovinafue nuevamenteel principalproducto de exportacióndurante el mesy registróun crecimientointeranual
nominalde 25%. Lacelulosaocupóel segundolugarconunaexpansiónde 12%y fue seguidapor losproductoslácteos,que
experimentaronun aumentointeranualde 31%. Porsuparte, la sojaseubicóen el cuarto lugar,aunquepresentóunacaída
del 57%en la comparacióninteranual.

Encuantoa losdestinos,Chinasemantuvocomoel principalmercadoparalasexportacionesuruguayas,aunquelasventas
haciaesepaísdisminuyeron35%en términosinteranuales. Brasilseubicóen segundolugar,registrandoun incrementode
13%. LaUniónEuropeaseubicóen el tercer lugary registrótambiénun aumentoen suscomprasde 42%. EstadosUnidosY
Turquíavolvierona ubicarseen el cuartoy el quinto lugarrespectivamente.

Fuente: Dirección Nacional de Aduanas
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Cuentas Públicas

Deuda pública
La deuda pública presentó un ligero aumento durante el mes de mayo.

Resultado Fiscal
El deficit fiscal estableenel mesde junio.

Un crecimiento menor al esperado pone presión sobre las cuentas públicas.

LA ECONOMÍA LOCAL
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Cuentas Públicas
Eldéficit fiscalsemantieneestable.

Eldéficit fiscaldel GobiernoCentraly BPSsemantuvoen 3,3%del PIBdurante junio, mientrasque el déficit estructuralse
ubicóen 3,7%del PIBduranteel mes. Respectoal resultadoprimario seobservaunaestabilidadtanto en los ingresoscomo
en losegresosen comparaciónconel mesanterior.

Porsuparte, la deudapúblicasemantuvorelativamenteestableduranteel primer trimestredel año. Ladeudabruta registró
un descensode 75,3% a 75,1%, impulsadapor una caídade la deuda neta que fue parcialmentecompensadapor un
aumentode lasreservasinternacionales.

El crecimiento de la economía por debajo de lo esperado continúa presionando las cuentas públicas y generando
preocupaciónen el gobierno.

Fuentes: Ministerio de Economía, Banco Central del Uruguay 

LA ECONOMÍA LOCAL
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Precios y Tipo de cambio

Tipo de cambio
El dólar y las expectativas se corrigieron a la baja.

Inflación componentes
Alimentos y bebidas fue el sector con mayor incidencia al alza. 

Inflación
Los precios acumularon un aumento de 4,25% durante julio.

La inflación se acerca al rango meta.

Tipo de cambio real
El TCR continúa sostenidamente por debajo del promedio histórico.

LA ECONOMÍA LOCAL
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Inflaciónal alzatrasel aumentode loscombustibles

Lainflacióninteranualseubicóen 4,25%en julio, acercándoseal objetivopuntualdel BCU. Entérminosmensuales,la variación
fue de 0,07%, menora la registradaen junio y por debajode lasexpectativasde mercadoparael mes. Porsuparte, la inflación
subyacenteseubicóen 3,82%.

Lasprincipalesincidenciasduranteel mesprovinieronde lasdivisionesAlimentosy Bebidasno Alcohólicascon un incremento
del 0,17%, Ropay Calzadocon una disminuciónde 0,06%, Vivienda,Agua,Electricidady otros Combustiblescon unavariación
negativade0,06%y Transportequepresentóunavariacióndel -0,18%.

Lavariaciónacumuladaduranteel añoseubicaen 3,4%, mayoral 2,79%quesehabíaregistradohastajulio delañoanterior.

Finalmente,parael mesde agostolasexpectativasde inflaciónanualfueron revisadasa la baja,aunquecontinúanubicándose
por encimadel objetivopuntualdepolíticamonetaria.

Fuente: INE

Precios
LA ECONOMÍA LOCAL


