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Hechos destacados  
Globales
Elconflicto en Medio Oriente no cesay profundizala incertidumbre
en los mercados. Especialmente,el precio del crudo se disparó,
empujandoal alzaa la inflación ejerciendopresiónsobre la política
monetaria.

Europa: Enlíneacon lo observadoen EstadosUnidos,la inflación
seaceleróen la UniónEuropeaa causadel incrementoen el precio
del petróleo. El mercadolaboral permaneceestable,sin cambios
enel desempleodurantemarzo.
En lo que respecta a la actividad económica,se observa una
continuidaden el dinamismodel sector manufactureroexplicado
por unarecuperacióna nivelgeneralizadoen el continente. Por su
parte, losserviciosmantienenel dinamismopresentadoen todo el
semestre.

China: El PMI ςindicador adelantado de actividadςde China
registró un descensogeneralizadodurante marzo. El índice del
sector manufacturero cayó a 50,8 desde el 52,1 registrado en
febrero,mientrasqueel de serviciosseubicóen 52,1 en marzodel
56,7 registrado el mes anterior lo que resulta en un PMI
compuesto de 51,5. El FMI redujo levemente la perspectivade
crecimientocon respectoa lo estimadoen enero, ubicándolaen
4,4% para el año en curso. En materia de precios,se registró en
marzoun leve retrocesode la inflación queseubicaen 1%. Desde
el gobiernoesperanunareactivacióndel consumoqueincremente
la inflación.

Brasil: La inflación aumentó en marzo impulsadapor los precios
energéticos,situándosepor fuera del rangometa. Por suparte las
expectativastambién se posicionanencimadel rango, ejerciendo
una presión adicional a la política monetaria que mantiene, de
momento, la tasaSELICen 14,75%. Porotro lado,el real seapreció
considerablementellegandocotizarpor debajode los 5 realespor
dólar. En cuanto a las eleccionespresidenciales,las encuestas
muestran a Bolsonaro como favorito por dos puntos
aproximadamente. Tal como se preveía, la campaña está
presentando alta competitividad, por lo que repercute en la
volatilidad de los mercados. Finalmente, las cuentas públicas
continúanpresentandoun riesgoparaBrasil,que no lograreducir
sudeuda.

Argentina: De acuerdo con el EMAE,se desaceleróla actividad
económicadurante febrero. La inflación mensualcontinúa al alza
ubicándoseen 3,4%durantemarzo. Enel plano cambiario,el tipo
de cambioy en contraposicióna lo observadoen la región,el peso
argentinose ha mantenidoestable,en gran parte causadopor la
estrategiade acumulaciónde divisasllevadaa cabopor el BCRA. La
deudacontinúaa la baja mientrasse mantieneel equilibrio fiscal
primario. Esto ha sido considerado por los mercados
internacionales a través del riesgo país que mantiene una
tendenciabajista.

EstadosUnidos: El conflicto en Irán provoca un repunte en la
inflación a través de la suba de precios de los commodities
energéticosςquesonel principalcanalde transmisión-, lo quepone
presiónadicionalsobrela políticamonetariaqueaún no lograsituar
a la inflaciónpor debajodel rangometa.
El CPItuvo un aumento de 0,9% en la comparaciónmensual. Tres

cuartaspartes de esta variaciónse explicanpor el aumento en los
preciosde la energía. Por su parte, el PCEse ubicó en febrero en
2,8% mientras que el PCECore (principal índice de precios de

referenciaparalapolíticamonetaria)seubicóen 2,97%. Sibienestos
índices no son influenciados por las variacionesen los precios
energéticos,efectosde segundarondapuedenejercerpresiónal alza
de estos.
Se aproxima el cambio de mando en la FED. En esta línea, el
candidatopropuestopor Trump dio un discursofrente al congreso
en el que negó guiar la política monetariaen función de lo que el

Presidente solicite, confirmando un manejo independiente de la
misma. El15de mayosedaráel cambiode mandoenel organismo.
Los mercados bursátiles lograron recuperar la caída sufrida a

principios de año y los tres principalesíndicesse encuentranpor
encimadel valorde iniciode año. Específicamente,el S&P500superó
por primeravezensuhistorialos7.000puntosde cotización.
Enlo que respectaal mercadolaboral seregistró un aumentoen la
cantidad de empleadosen marzo luego de la caídaobservadaen
febrero. Enel mismosentido,cayóel desempleoen comparaciónal
mismomesdel añoanterior.

S&P500Fed Rate10y Bond
Inflaciónmar.

USA (CPI)

3,3% 7.137
3,5% ï

3,75%
4,1%
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Hechos destacados
Uruguay

Indicadores Adelantados: Los indicadores muestran
tendencias dispares respecto al dinamismo económico
durante marzo,específicamentese observanincrementosen
la recaudaciónde la DGI,en la venta de energíaa industrias,
los combustiblesy, por último, en las exportaciones. Por su
parte, los indicadoresadelantadosde la industria muestran
tendenciasmixtas; por un lado, el Índice de VolumenFísico
registró un aumento junto con las ventas de vehículos,al
tiempo que las importacionesde bienesde capitalcontinúan
a la baja junto conla cantidadde horastrabajadas.

Clima inversor. Oracle anunció el despido de cerca de 70
trabajadoresen el marco de una reestructuracióna nivel
mundial. Recientemente se han anunciado diferentes
inversionesen diversossectoreseconómicos. Dentro de las
mismasse encuentrala llegadadel operadorTigoa Uruguay,
a travésde la comprade Movistar,quienesproyectaninvertir
masde 600millonesde dólaresen infraestructurade red. En
el interior del país se anunció la construcciónde un nuevo
supermercadoen la cuidad de Coloniadel Sacramento,un
polo logísticoenFloriday un parquesolarenCerroLargo.

El BCUpresentó su balancey se analizasu recapitalización.
Díasatrás se dio a conocerel patrimonio del BancoCentral
del Uruguayel cualse ubicaen 2.400millonesde UI, másde
un 50% por debajode su límite legalestablecidoen su carta
orgánicaen 5.000 millonesde UI. Frentea esta situación,el
Poder Ejecutivo enviará al parlamento un plan para
efectivizar la recapitalización del ente que debe ser
concretadadurante este año. Segúnel MEF,esta baja en el
patrimonio se debe principalmente a la depreciacióndel
dólar ocurridadurante2025.

IMESI a los autos eléctricos. A través de la ley de
presupuesto, se facultó al Poder Ejecutivo de aplicar el
ImpuestoEspecificoInterno a los vehículoseléctricos. Desde
el Ministerio de Economíaaseguranque el incentivo fiscal
cumpliósu cometidocon impulsarla movilidadeléctricay no
hay justificaciónen mantenerla. En esta línea,el 37% de los
vehículosy SUVvendidosen marzofueron eléctricos,dando
cuenta de un claro cambio en las preferencias de los
consumidores. Esta política se enmarca en el objetivo del
Ministerio de aumentar la recaudaciónfiscala fin de cumplir
conlo establecidoenel presupuesto.

Posiblescambiosen el regimen previsional. Enel marcodel
cierredel DiálogoSocial,se abrió una nuevadiscusiónacerca
del régimen previsional. Si bien se está a la espera del
documentofinal, seprevé una desvinculaciónde lasAFAPde
la administración directa de los fondos, mientras que
mantendrían su rol de administradora del portafolio de
inversiones. Si bien se estima una mejora del 1% en las
jubilaciones,desdela gremialde AFAPsafirman que existen
otros aspectosque pueden generarmejorassustancialesen
lasjubilaciones,comoel régimende inversión.

Informe de Politica Monetaria (IPOM). El COPOMmantuvo
la TPM en 5,75% en un contexto de mayor incertidumbre
internacional,asociadaal conflicto en Medio Oriente y sus
posiblesefectossobrelos preciosde la energía,la logísticay
la volatilidad financiera. En su informe, establecenque la
decisiónseapoyaenunainflaciónobservadapor debajode la
meta,expectativasancladasy unatransmisiónmonetariaque
continúa funcionando adecuadamente. La inflación
interanual cayó en el primer trimestre hasta ubicarse
levemente por debajo del rango de tolerancia, explicada
principalmente por componentesvolátiles, mientras que la
subyacente se mantiene contenida. En actividad, las
proyeccionesfueron revisadasa la baja por el impacto de la
sequía,el menor dinamismode la construccióny el deterioro
del escenario externo. Hacia adelante, se espera una
convergenciagradualde la inflación a la meta de 4,5%, con
crecimientomoderadosostenidopor el consumoprivado.

Exportacionesde servicios. De acuerdocon UruguayXXI,las
exportacionesde serviciostotalizaron los 7.386 millones de
dólaresregistrandoun aumento del 3% y representandoel
31% de las exportaciones realizadasdurante 2025. Esta
participaciónse encuentraen línea con lo observadoen los
añosprevios.
Dentro de los serviciosexportados se destaca una mayor
participación de los servicios no tradicionales como
informáticos,profesionalesy financieros,por encimade los
servicios que Uruguay tradicionalmente exportó como el
turismoo el transporte.
En lo que hace al turismo, se registró un ingreso de 3,6
millonesde turistas durante 2025, un 8% másque en 2024.
De estosla gran mayoríafueron argentinos,mientrasque en
segundolugar se ubicaronlos brasileros. Esto demuestrala
dependenciadelsectorrespectodelMercosur.

Indicadores adelantados dan señales mixtas durante el primer
trimestredel año. Lastensionesen el ámbitopolíticosonel gravamen
a losvehículoseléctricosy loscambiosen el régimenprevisional.
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LA ECONOMÍA GLOBAL

Estados Unidos
Inflación, actividad y mercado laboral
Sedisparala inflaciónimpulsadapor el aumentode preciosde la energía. El IPCaumentó0,9%en marzo,desestacionalizado
en comparacióna febrero y la variacióninteranual se ubicaen 3,3%. Duranteel mes,el índicede energíaaumentó 10,9%
conrespectoa febrero,impulsadopor el aumentoen lospreciosde la gasolinaque lo hicieronen21,2%, cifra másaltadesde
que sepublicala serie. Estosaumentosseexplicanpor el incrementoen el preciodel barril de petróleo a nivelmundial,por
lo queseesperaqueel mismoseatransitorio.

Conrespectoal nivel de actividadel PMI muestratendenciasmixtas durante marzo. El sector manufactureroregistró un
incrementoen el índiceal tiempo que el índicede servicioscontinuó la tendenciabajistainiciadaen agostodel pasadoaño,
cerrandoenmarzopor debajodelumbralde expansióndelsector.

Porsu parte, el mercadolaboralmostró en marzoseñalespositivas,luegode un febrerono tan dinámico. Duranteel messe
registró un aumento en la fuerzalaboral de aproximadamente178 mil personasliderado por sectorescomo la salud y la
construcciónal tiempo que el empleoen el sectorpúblicocontinúaa la baja. En lo que respectaal desempleo,se observó
unareducciónubicándoseen4,3%frente al 4,4%registradoen febrero.

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

Estados Unidos
Mercado Financiero
Enlo que respectaa las tasasde interésde los bonosestadounidenses,la ReservaFederalmantuvosin cambiosla tasaen su
reuniónde marzo. Seobservaunagradualnormalizaciónde la curvade rendimientoscontasasprácticamentesimilaresen el
tramo corto mientrasque las tasasde largo plazohan aumentadocon respectoa su valor un año atrás,dandocuentade la
incertidumbrepresenteen losmercadosfinancierosy el incrementoen la demandapor activosseguros.

KevinWarsh, candidatoa sucedera JeromePowellcomo presidentede la FED,rechazóen su discursofrente al senadoάǎŜǊ
un títere de¢ǊǳƳǇέy aseguróque,en casode ser electo, la políticamonetariamantendrála independenciaque ha tenido
hastael momento. Estasdeclaracionessedan en el marcode unacrecientepresiónsobrela independenciadel ente,a causa
de lasabiertasopinionesdelpresidenteTrumpal respectode la tasade interésquedeberegir.

Pasandoal mercadoaccionario,los tres principalesíndiceshan logrado recuperarla pérdida registradaen el comienzodel
año, siendoel NASDAQel que másha crecidodurante el año. Porsu parte, el DOWJONESse encuentramasrezagadoen su
crecimientoa causadelaumentodelcostoenergético,aspectoclaveenel sectormanufacturero.

Fuentes: St. Louis FRED, Yahoo Finance
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LA ECONOMÍA GLOBAL

Europa
Inflación, actividad y mercado laboral
Lainflaciónseubicóen marzoen 2,6%luegodel 2,1%registradoen febrero, impulsadaprincipalmentepor los servicioscon
ά¢ǊŀƴǎǇƻǊǘŜέyά9ŘǳŎŀŎƛƽƴέregistrandolosmayoresincrementos. Estasituaciónsedacomoconsecuenciadelaumentoenel
costode la energíaque impactadirectamenteenel preciodelTransporte.

En lo que hacea la actividadeconómica,el PMI mostró tendenciasmixtasdurante marzo. Mientras el PMI servicioscayóa
50,2 en marzo,mientrasque el sector manufactureropasóde 50,8 a 51,6 puntos siendoel mayor valor registradodesde
2022. Estose da en el marco de una reactivacióngeneralizadadel sector a nivel agregadocon importantes aumentosen
Alemaniay Grecia.

Duranteel cuarto trimestre la tasade empleose ubicóen 76,3%, 0,3%superioral valor registradoen igualperiodo del año
anterior. Porsu parte, la tasade actividadaumentóun 0,5%interanual. En lo que respectaa la tasade desempleoseubicó
en5,9%enfebrero,similaral valor registradoenenero.

Fuentes: Eurostat, S&P Global
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LA ECONOMÍA GLOBAL

Europa
Mercado financiero
Enlo que respectaa las tasasde interés,seobservaun aumentoen la curvade rendimientosen comparacióna la observada
un añoatrás. Estodacuentade un sentimientode incertidumbreenel mercadoque impulsalastasasal alza.
La tasa de política monetariaenfrenta presionesal alzadado el aumento en la inflación, aunque se debe determinar si el
shockestransitorio o permanente. Eneste sentidola presidentadel BCE,ChristineLagarde,aseguróque esmuypronto para
determinarla necesidadde incrementarla tasade referencia.

En lo que respectaal mercadoaccionario,se observauna gradualrecuperaciónen las diferentesbolsas. Porun lado, el FTSE
100 del ReinoUnido ha variado positivamenteen lo que va del año con un importante aumento de más del 6%, de igual
maneralo hizo el IBEX35 de Españacon un aumentode masdel 4%en lo que va del año mientrasque el DAXde Alemania
aúnno seharecuperadode la caídasufridaa principiosdelaño.

Finalmente,el STOXX50 que agrupa las 50 principalesaccionesEuropeas,ha aumentado mas de un 3% durante el año,
mostrandounaclararecuperacióna nivelagregadodelbloqueeconómicodel retrocesoobservadoa principiosdelaño.

Fuentes: Eurostat, Yahoo Finance
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LA ECONOMÍA GLOBAL

Mercado de Commodities
Petróleo
Elmercadoenergéticocontinúasinnormalizarse,la volatilidadpersistey losriesgosde corte de suministrosiguenlatentes. Días
atrássefirmó un acuerdode alto al fuegoen Irán por dossemanas. Luegodel alto al fuego,se logró la reaperturacompletadel
Estrechode Ormuzpermitiendo el tránsito de buquespetrolerosa travésde este. Estorepercutióen el preciodel commodity
que se redujo considerablemente,de todas formas, se mantiene en niveles elevadosen comparacióna la situación pre
conflicto.

Estotuvo un efecto directo en la inflaciónen todos lospaísesdadala importanciadel petróleo en la fijaciónde preciostanto de
combustiblescomo del resto de los sectores. EnUruguay,se decretó paraabril un aumentodel 7%de los combustiblescomo
consecuenciade la subadelpetróleo, sinembargo,no sedescartaun nuevoaumentodadala situacióninternacional.

Ensu informe de abril, el FMI ajustóal alzasusproyeccionesde preciosde commoditiesen comparacióncon lo proyectadoen
octubre del 2025, proyectandoun barril de petróleo un 20% mas alto que el valor actual. A su vez, modificaron al alzalas
proyeccionesde lospreciosde alimentos.

Fuente: St. Louis FRED
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LA ECONOMÍA GLOBAL

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

Elmayoraumentoseobservóen el preciode la carneel cualregistróun incrementointeranualde 17,4%, continuandoen la
sendaalcistay registrandomáximoshistóricos.
Ensegundolugarseubicóla sojaconun aumentode 14,1%, la cualvieneen recuperaciónluegodel picomínimoregistrado
enoctubrede 2025y yaseubicaenvaloressimilaresa losregistradoen2024.

Por su parte, el arroz volvió a registrar una caída del 13,2% mientras que de igual forma lo hizo la madera con una
contraccióndel1,7%en la comparacióninteranual.
La comparacióncontra el promedio histórico es visible, la madera y el arroz se ubican sostenidamente por debajo del
mismo,mientrasque la carnelo hacepor encima. Elproductoquepresentaunatendenciamaserráticaesla sojaque,si bien
sehaubicadopor debajodelpromedioenel último tiempo,ha logradoconsolidarunatendenciaalcista.

Fuente: Banco Mundial
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LA ECONOMÍA REGIONAL

Brasil
Inflación, actividad y mercado laboral

Fuente: Banco Central de Brasil

Se acelerala inflación durante marzo aproximándoseal techo del rango meta, al tiempo que la inflación subyacentelo
superólevemente. Conrespectoa lasexpectativasseobservóduranteabril un importanteaumentoen la inflaciónesperada
para2026la cualpasóde 4,1%a 4,8%. Deigualforma,lasexpectativasa dosañospasaronde 3,8%a 4%lo quedacuentade
un levedesanclajede lasexpectativasqueya llevabanmásde un añodentro del rangometa.

El IBCςprincipalindicadoradelantadode actividadςaumentó0,6%en términosdesestacionalizadosfrente a enerolo quese
sumaal aumentode 0,8%observadodurante el primer mesdel año,dandocuentade un inicio de año conalto dinamismo
en la economía.
El sectorque máscrecióen comparaciónal mesanterior fue la industria que aumentó1,2%, seguidopor los serviciosque
aumentaron 0,3% en igual periodo al tiempo que el sector que menos creció durante febrero fue la agricultura. Sin
embargo,losdatosinteranualesmuestranun mayordinamismode la agriculturafrente a losotros sectores.

El mercadolaboral continúa presentandoseñalesde debilitamiento tras la resilienciaobservadaen 2025. El desempleo
subióa 5,8%enfebrero,mientrasque la tasade empleocayóa un 58,4%de la PET.
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LA ECONOMÍA REGIONAL

Brasil
Mercado Financiero

Fuentes: Yahoo Finance, JPMorgan, Banco Central de Brasil

Peseal leve retrocesoobservadoen marzo a causade la incertidumbre impuestapor el conflicto en Medio Oriente y la
aproximaciónde laseleccionesnacionales,el IBOVESPAlogró recuperaresapérdiday acumulaun crecimientodurante el año
de másdel22%.

Lapróximareunión del COPOMestáfijada parael 28 y 29 de abril parala cualel mercadodescuentaun recorte de tasas. Los
bonos a tres mesesestán cotizandoen 14,25% aproximadamente. De todas maneras,el aumento en la inflación y los
conflictosgeopolíticospuedencontrarrestarestoy forzaral comitéa mantenerla tasa.

Respectoal riesgopaís,este ha logradoconsolidaruna tendenciaa la baja durante abril ubicándoseen 178 puntos básicos,
por debajode los200puntosbásicosobservadosenmarzo.

Finalmente,el dólar registródurante marzoun leveincrementoen su cotizaciónexplicadopor unaapreciacióna nivelglobal
de la monedaestadounidense. Sinembargo,durante abril el Realse ha apreciadoconsiderablemente,cotizandopor debajo
de los5 BRL/USD.
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LA ECONOMÍA REGIONAL

Durantefebrero se registróun déficit fiscalsimilaral observadoen enero,amboslevementesuperioresal valor de cierrede
diciembre. Eldéficit durante febreroestuvocompuestopor un leveaumentoen los interesespagadospor el gobiernolo que
fue contrarrestadopor el déficit primario. Lasempresaspúblicasregistraronun resultadonegativodurante febreromientras
que losgobiernosregionalescerraronen terreno positivodurante el mismomes. Laexpectativasobreel resultadofiscalpara
el 2026semantieneen -0,5%.

Enparalelo,la deudapúblicacontinúaen aumentoalcanzandoel 79,2%del PIBen febrero,sunivelmáselevadodesde2021.
Esteaumentorefleja una expansiónsostenidade la deudaneta mientrasque las reservasinternacionaleshan mostradouna
evoluciónmáserrática,reduciendoel margende maniobrafrente a eventualesshocksexternos.

Coneleccionespresidencialesprevistaspara2026, el próximoañoseperfila comoun punto de inflexiónparadefinir el rumbo
de la política económicay fiscal de Brasil. Lasautoridadesbrasileñasproyectanque la deudaalcanceel 83,6% del PIBen
2026, mientasque la proyeccióndelmercadosobrela deudaneta seubicaen69,9%parafin de año.

Fuente: Banco Central de Brasil

Brasil
Cuentas Públicas
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LA ECONOMÍA REGIONAL

ElÍndicede Preciosal Consumidorregistróenel mesde marzounavariaciónde 3,4%conrelaciónal mesanterior y continúa
con la tendenciaalcistacomenzadaen mayo del año pasado,sembrandodudasacercade la capacidaddel gobiernode
cumplir con las proyeccionesutilizadasen el presupuesto. De todasformas,se registróuna caídaen la inflacióninteranual
quepasóde 33,1%a 32,6%. Porsuparte, la inflaciónnúcleofue de 3,2%, superandoel registrode febrerode 3,1%.

El EMAE evidenció un estancamiento en la actividad durante febrero, con una caída interanual del -2,1% y -2,6%
desestacionalizadofrente al mes anterior. Losprincipalessectoresque incidieronde forma positivaen el índicefueron la
Explotación de minas y canteras y Agricultura, ganadería, caza y silvicultura, con variaciones de 9,9% y 8,4%
respectivamente.

Por su parte, el mercadolaboral mostró señalesde leve deterioro. En el cuarto trimestre de 2025 la tasa de desempleo
ascendióa 7,5%respectoal 6,6%registradoen el tercer trimestre, mientrasque la tasade empleotambiéncayóy seubicó
en45%. A suvez,seregistróun aumentoen la subocupaciónpasandode 10,9%a 11,3%.

Fuentes: INDEC, Banco Central de la República Argentina

Argentina
Inflación, actividad y mercado laboral
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El ÍndiceMerval logró recuperarparte de la caídasufridadurante marzo,sin embargo,aún semantienepor debajodel valor
de iniciode año conunapérdidaacumuladacercanaal 6%. Sinembargo,losbonosdemostraronun rendimientosuperioral
observadoenotros mercadosemergentespesea lastensionesobservadasa nivel internacional.

El riesgopaíscontinuaa la bajaubicándosepor encimade los580puntosacumulandounacaídade másdel 5%en lo que va
delaño. Estodemuestrala confianzapor parte de los inversoresenel desempeñodelpaís.

Por su parte, el mercadocambiarioha mostradouna tendenciacontrariaa lo observadoen región. A nivel globalel dólar
mostró una importante apreciacióncausadapor la guerra,lo que se vio reflejado en la cotizacióncon otras monedas. Sin
embargo,el pesoargentinohamostradounalevetendenciaa la baja.
Lasexpectativaspara 2026 ha sido ajustadasal alzamientras que para 2027 permanecenestablesentre 1.950 y 2.000
ARS/USD.

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

Argentina
Mercado Financiero

LA ECONOMÍA REGIONAL
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Se confirma superávit primario durante el primer trimestre del año de aproximadamente0,2% del PBI, y se registran
resultadosprimariospositivosen 10 de los últimos 12 meses. Tantolos ingresoscomo los egresosdel gobiernopresentaron
una variación interanual del 25%. Por otro lado, los subsidioseconómicosregistraron una caídadel 33,4% en términos
interanuales.

Enparalelo,conrespectoal manejode la deudabruta seregistródurante marzounacaídade la deudaen términosdel PBI,
pasandode 76,8% a 74,3%. Estavariaciónse explicaen parte por una leve reducciónen las reservasinternacionalesque
cayeron0,2%y la deudaneta queseredujo considerablementepasandode 66,1%a 63,8%.

En términos nominalesla deuda aumentó un 2,5% durante el mes, explicado por una caída de la deuda en moneda
extranjeraal tiempo que la deudaen monedalocalregistróun aumento. Deestaforma,seacumulancuatro mesesde caída
de la deudaenmonedaextranjera.

Fuentes: INDEC, Ministerio de Hacienda

Argentina
Cuentas Públicas

LA ECONOMÍA REGIONAL
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#VamosMásAllá

Situación Económica en 
Uruguay
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SITUACIÓN ECONÓMICA - URUGUAY

Actividad Económica
Indicadores adelantados

Horas trabajadas
Caen las horas trabajadas en los 
dos primeros meses del año.

Recaudación
Aumentan los ingresos 
durante marzo. El año móvil 
pasó a valores negativos

Exportaciones
Exportaciones aumentaron un 
7% interanual durante el mes 
de marzo.

Combustibles
Importante suba de la venta 
de combustibles

Energía
Las ventas de energía para 
comercio continúan a la 
baja

IMAE
El IMAE desestacionalizado 
crece un 0,9% en enero.



grantthornton.com.uy 23

LA ECONOMÍA LOCAL

Indicadores adelantados
Señalesmixtasparael primer trimestre.

El IMAEregistró un aumentode 0,9% desestacionalizadoen enero,al tiempo que la variacióninteranual se ubicóen 0,4%
demostrandoasí una reversióna la tendenciabajista mostradaen el ultimo trimestre del año anterior. Por su parte, el
indicadoren tendencia-ciclovolvióa mostrarunavariaciónpositivaduranteel mesacumulando4 mesesde incrementos.

Porsuparte, la recaudaciónbruta presentóun comportamientoerrático durante febreroy marzo,registrandounacaídadel
4%enfebreropararecuperarseenmarzo. Conestedato, la variacióndelañomóvilseubicaen terreno negativopor primera
vez desdejulio del 2024. El aumento durante marzo se debió al buen desempeñode la recaudaciónde IVA e IRPFque
registraronaumentosde 5,5%y 9,6%respectivamente.

Al observarel monitor energéticose observaun previsible aumento de ventas de combustiblesen marzo debido a un
consumoanticipadopreviendoel aumentode preciosque sucedióen abril. En la mismalínea,se esta evaluandodesdeel
PoderEjecutivoun nuevoincrementoa los preciosde los combustibles. Lasventasde energíaa industriasaumentaron4%
durantemarzorevirtiendolo observadoel mesanterior.

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

Indicadores adelantados
Señalesmixtasdesdeel ladoindustrial.

El Índicede VolumenFísicode la IndustriaManufacturerarepuntó en febrero y recuperóparte del terreno perdido durante
enero,de igualmanerael valor desestacionalizadopresentóuna variaciónal alza. En términos interanualesla variaciónfue
de 3,3%, mientrasqueenel añomóvilel incrementofue de 1,9%.

Por su parte, las importaciones de bienes de capital continúan su tendencia a la baja cayendoun 35% en términos
interanualesy un 8,5%duranteel ultimo añomóvil.

La venta de vehículosmantuvo su dinamismoen marzo, impulsadopor la venta de SUV,seguidode los automóviles. Al
considerarpor tipo de combustible,el 37%del total de automóviles+ SUVvendidosenmarzofueron eléctricos.

Finalmente,las horas trabajadaspresentaronuna leve variación negativa durante febrero de -0,2%, al tiempo que la
variaciónpromedio durante los últimos 12 mesesse ubica en -1,6%, fuertemente incidida por una caída en las horas
trabajadasdelsectorFabricacióndevehículosautomotores, remolquesy semirremolques.

Fuente: INE
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LA ECONOMÍA LOCAL

Exportaciones
La carne bovina y la celulosa continúan impulsando el comercio exterior.

Enmarzo,las solicitudesde exportaciónςincluidaslas de zonasfrancasςalcanzaronlos USD1.127millones,representando
un aumentodel 7%interanual, impulsadopor la exportacióndesdeaduanasque crecióun 18%mientrasque las de origen
de ZonaFrancacayeronun 12%. Al analizarlos principalesproductosexportadospor valor seobservaque la carnebovinay
la celulosa continúan en primer y segundo lugar respectivamente,representando,en conjunto, más del 30% de lo
exportado. Sinembargo,la cantidadde carneexportadacayóun 4%conrespectoal marzodelañoanterior.

Losproductoscuyovalor exportadopresentóun importanteaumentoconrespectoa marzo2025fueron la Colzay Carinata
conun incrementode +506%, seguidopor la maderaconun +34%.

En lo que respectaa los destinosde exportación,la Unión Europease presentócomo el principaldestino,con un aumento
interanualde 4%, siendola celulosael impulsorde estecrecimiento. Brasilfue el segundodestinode exportación,siendolos
vehículosel principalproductoexportadohaciaesemercado. Comotercer destinose ubicóChinaque continúacayendosu
participaciónen la exportaciónde productosuruguayos.

Fuente: Dirección Nacional de Aduanas
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Cuentas Públicas

Deuda pública
La deuda pública presentó una leve caída en el tercer trimestre, 
consecuencia de una caída de las reservas.

Resultado Fiscal
Caeel resultadoprimarioen febrero. 

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

LA ECONOMÍA LOCAL
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Cuentas Públicas
Importantereduccióndel déficit primario.

Eldéficit fiscaldel GobiernoCentraly BPSdisminuyóa 2,5%del PIB,mientrasque el déficit estructuralseubicóen 3,6%del
PIBdurante el mesde febrero. Respectoal resultadoprimario se observauna disminuciónen los ingresoscausadapor una
menor recaudaciónde DGIy, de igual manera,una reducciónen los egresosa causade menoresgastosno personalesy
transferencias.

Porsuparte, la deudapúblicasemantuvorelativamenteestableduranteel tercer trimestrede 2025. Ladeudabruta registró
un descensode 75,8% a 75,3%, impulsada por una caída tanto de la deuda neta (-0,04%) como de las reservas
internacionales(-0,02%).

El crecimiento de la economíapor debajo de lo esperadopone presión adicional sobre las cuentaspúblicasgenerando
preocupaciónen el gobierno. Específicamente,el Ministro de Economíaindicó que "no se descartauna ningunainiciativa
que impliquerecortar el gastopúblico,aunquesebuscarámantenerlaspolíticassocialesvinculadasa la infancia".

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 acumula 4 meses consecutivos de aumento.

Inflación componentes
Educación y Transporte entre los sectores que más subieron.

Inflación
Los precios acumularon un aumento de 2,96% interanual durante febrero.

La inflación se ubica por debajo del rango meta.

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

LA ECONOMÍA LOCAL
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Inflaciónpor debajodel pisodel rangometaen el valormasbajodesde1956.

Lainflacióninteranualse ubicóen 2,94%en febrero estableciéndosepor debajodel piso del rangometa y alcanzandoel nivel
másbajo de los últimos 70 años. Estasituaciónresultabastanteatípicaen una economíacomo la nuestracon un importante
historial inflacionario. Entérminosmensuales,la variaciónfue de 0,41%, ubicándoselevementepor debajode lasexpectativas
de mercadoparael mes. Porsuparte, la inflaciónsubyacentesemantuvodentro del rangometa.

Lasprincipalesincidenciasal alzadurante el mes provinieron de las divisionesServiciosde Educacióncon un incrementodel
3,16%, y Transportecon un aumento de 0,97% mensual. En contraste, las incidenciasa la baja se registraronen Alimentosy
Bebidas, conunadisminucióndel1%mensual.

Lavariaciónacumuladadurante el año se ubicaen 1,68%, considerablementepor debajo del 2,38% que se habíaregistrado
hastamarzodelañoanterior.
Finalmente,las expectativasse mantienenestablesy ancladasen el objetivo puntual establecidopara todo el horizonte de
políticamonetaria.

Fuente: INE

Precios
LA ECONOMÍA LOCAL


