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Hechos destacados  
Globales
La economíaglobal mantiene señalesde resilienciaen un contexto
marcado por menor inflación, política monetaria prudente y
persistenteincertidumbregeopolítica.

Europa: Durante junio, la economíaeuropea mostró señalesde
leverecuperación,aunqueen un contextoaúncondicionadopor la
incertidumbre geopolítica y la volatilidad energética. El PMI
compuestode la zonaeuro volvióa ubicarseen terreno expansivo,
impulsadopor una mejora en serviciosy manufactura. Si bien la
inflacióncontinuó moderándose,el BCEmantuvo sin cambiossus
tasasde interésy reafirmó un enfoqueprudentey dependientede
losdatos.

China: Durante junio, la economía china continuó mostrando
señales de crecimiento moderado, aunque persisten desafíos
asociadosa la debilidadde la demandainternay a la incertidumbre
en el comercio internacional. Los indicadores adelantados de
actividadreflejaron una desaceleraciónrespectoal mes anterior,
conunamoderacióntanto en el sectormanufacturerocomoen los
servicios, aunque ambos continuaron ubicándose en terreno
expansivo. En este contexto, las autoridadesmantienenmedidas
orientadas a estimular el consumo y sostener el crecimiento
económico, mientras que la evolución de precios permanece
relativamenteestable.

Brasil: La economía brasileña continuó mostrando resiliencia
durante junio, apoyadapor la estabilidaddel mercadolaboraly la
expansióngradualde la actividadeconómica. Si bien la inflación
permaneciópor encimadel rangode toleranciade BancoCentral,
registró una desaceleraciónrespecto a mes anterior y las
expectativas inflacionarias mostraron una leve mejora. No
obstante, las perspectivasfiscalescontinúan siendo el principal
foco de preocupación,en un contexto de aumento de la deuda
pública,deterioro de lascuentasfiscalesy crecientesdesafíospara
avanzaren la consolidaciónfiscalen un año marcadopor el ciclo
electoral.

Argentina: Laeconomíaargentinacontinuótransitandoun proceso
de desaceleración inflacionaria durante junio, con registros
mensualesalineados con las expectativasdel mercado y una
moderación de la inflación núcleo. No obstante, la actividad
económica mostró señales de debilidad con una evolución
heterogénea entre sectores y una caída desestacionalizada
respectoal mes anterior. En materia fiscal,el Gobiernomantuvo
resultadosprimarios positivos,consolidandoel ancla fiscal de su
programa económico, mientras que la reducción de la deuda
pública y la mejora en las condiciones de financiamiento
contribuyerona sostenerunabajadel riesgopaís. Enlosmercados
financierospredominóuna relativaestabilidad,aunquepersistela
atenciónsobrela capacidadde sostenerel procesode desinflación
y la recuperaciónde la actividadeconómica.

EstadosUnidos: La escaladay posterior tregua en el conflicto de
Medio Oriente, junto con su impacto sobre los preciosenergéticos,
continuaron condicionandoel escenariomacroeconómicoen julio,
en un contexto donde la inflación se mantiene por encima del
objetivo de la ReservaFederal (el IPCde junio se ubicó en 3,5%
interanual). En este marco, la autoridad monetaria, bajo la
conducciónde KevinWarsh,mantuvoel 29 de julio la tasade interés
en el rango de 3,50%-3,75% por quinta reunión consecutiva. No
obstante, la decisiónno fue unánime, ya que tres miembros del
FOMC votaron a favor de un aumento de 25 puntos básicos,
reflejando una mayor preocupación por la persistencia de las
presionesinflacionarias. La mayor incertidumbre geopolítica,junto
con la resistenciade la inflación,continúaafectandolasexpectativas
de los agenteseconómicos,en un mesque ademásmostró señales
de fragilidadbajo la superficiedel mercado: una fuerte liquidación
en accionestecnológicasy de semiconductoresligadasal boomde la
inteligenciaartificial, con caídasde hasta24% en lasoperatoriasde
momentum, pesea que los índicesgeneralesse mantuvieroncerca
de máximoshistóricos. Enlosmercadosfinancieros,estecontextose
tradujo en episodiosde mayor volatilidad y una crecienterotación
fuera del sector tecnológicohaciasectoresmásdefensivos. Porotra
parte, el dólar (DXY)profundizó su tendencia bajista del año,
presionado por señalesde enfriamiento en el mercado laboral,
aunque las expectativasde una política monetaria más restrictiva
continúansosteniendocierta demandapor activosdenominadosen
dólares.

S&P500Fed Rate10y Bond
Inflación jun.

USA (CPI)

3,5% 7.405
3,5% ï

3,75%
4,66%
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Hechos destacados
Uruguay
Inversión, financiamiento e inserción internacional marcaron la
agendaeconómicade julio, junto con nuevasreformasregulatoriasy
avancesen distintosproyectosestratégicos.

EstadosUnidos eleva arancelesa Uruguaypor normativa
sobre trabajo forzoso. La Oficina del Representante
Comercialde EstadosUnidos(USTR)confirmó la aplicación
de un arancelde 12,5%a lasimportacionesprovenientesde
Uruguay,sustituyendoel esquematransitorio vigentehasta
fines de julio. La medida responde a una investigación
iniciadaen marzo sobre la existenciade prohibicionesa la
importacióndebienesproducidosmediantetrabajoforzoso.
Uruguayquedó comprendidodentro del grupo de países
sujetosa la tasamáselevadadel nuevorégimen.

Proyectosindustrialesrefuerzaninversiónen el interior. El
grupofrancésSouffletevalúainstalarunaplantade maltería
en el litoral oeste con una inversiónestimadade USD200
millones, orientada al procesamiento y exportación de
cebada. El proyecto podría generar unos 80 puestos de
trabajo. Porotra parte,el grupochilenoResiteranuncióuna
inversión de USD6 millones para construir una planta de
compostajeindustrialen Paysandú.

Operaciónde deudabuscafortalecer el mercadoen pesos.
ElGobiernoanuncióla reaperturadel bono globalen pesos
nominalescon vencimientoen 2035 y del bono global en
dólares con vencimiento en 2037, acompañadapor una
oferta de recompra de títulos globalesy domésticos. La
operación busca continuar desarrollandoel mercado de
deudaen monedalocal,mejorar el perfil de vencimientosy
fortalecer las condiciones de financiamiento del sector
público.

Reformaprevisionalmantiene el rol de las AFAPy amplía
opcionesde inversión. El PoderEjecutivoanunciócambios
al sistemade ahorro previsionalindividualque mantendrán
a las AFAPcomo administradorasde los fondos de los
trabajadores, al tiempo que permitirán una mayor
diversificación mediante inversiones en el exterior. Las
modificacionesbuscanmejorarla rentabilidadde largoplazo
de los ahorros previsionalesy reducir costosy comisiones
del sistema. La propuesta generó cuestionamientosde
sectoressindicales,que consideranque se aparta de los
acuerdosdel DiálogoSocial.

Emisiónde deuda reafirma confianzade los inversores. El
Ministerio de Economíay Finanzasdeclaró desierta una
licitaciónde deudaen UnidadesPrevisionales(UP)debidoa
un problema operativo vinculado con los plazos de

presentaciónde ofertas. Díasdespués,una nueva emisión
de Notasdel Tesoroen pesosregistróuna demandacuatro
vecessuperioral monto ofrecido, lo que fue destacadopor
las autoridadescomo una señalde la solidezfinancieradel
país y de la confianza de los inversores en la deuda
uruguaya.

Estrategia de inserción internacional busca avanzar en
Asia. Lospaísesdel Mercosuracordaronimpulsarun comité
estratégicopara reactivarlas negociaionescomercialescon
Coreadel Sury avanzarhaciaun eventualacuerdode libre
comercio. La iniciativa busca identificar los principales
puntosde negociacióny fortalecer los vínculoseconómicos
con una de las economíasmás dinámicasde Asia. Para
Uruguay, el acercamiento podría generar nuevas
oportunidadesparalasexportacionesagroindustriales.

Exploraciónpetrolera despierta expectativasen la costa
uruguaya. La petrolera argentinaYPFconfirmó que prevé
realizar perforaciones exploratorias frente a la costa
uruguayaentre fines de 2027 y comienzosde 2028, en
asociacióncon la italianaEni. Elproyectosedesarrollaráen
el bloqueoffshoreOFF-5 y forma parte del crecienteinterés
internacional por el potencial hidrocarburífero de la
plataformamarítimauruguaya.

Cambios en defensa del consumidor buscan reforzar
derechos de usuarios. El Poder Ejecutivo incluyó en la
Rendición de Cuentas una serie de modificaciones al
régimende defensadel consumidororientadasa adecuarla
normativaal crecimientodel comercioelectrónico. Entrelos
principalescambiosse destacanla ampliaciónde cinco a
diezdíasdel plazoparacancelarcomprasrealizadasonliney
nuevasobligacionespara los proveedoresen materia de
informacióny devolucióndepagos.

Regulaciónde criptoactivos avanzacon nuevos requisitos
para el sector. El Banco Central aprobó un marco
regulatorio para los proveedoresde serviciosde activos
virtuales, que estableceexigenciasde patrimonio mínimo,
garantíasy estándaresde ciberseguridady prevenciónde
lavado de activos. La normativa busca fortalecer la
supervisiónde lasplataformasqueoperanconcriptoactivos,
mejorar la proteción de los usuarios y brindar mayor
transparenciay seguridadal desarrollode estaactividaden
el país.
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LA ECONOMÍA GLOBAL

Estados Unidos
Inflación, actividad y mercado laboral
Luegode haberalcanzadosunivelmásalto en tres años,la inflaciónsedesaceleróduranteel mesde junio. ElIPCdisminuyó
0,4% en junio desestacionalizadoen comparacióna mayo,y la variacióninteranualse ubicaen 3,5%. El índicede energía
cayó5,7%en el mismomes,siendoel mayorcontribuyentea la disminuciónmensualdel IPCgeneral.

Conrespectoal nivel de actividadel PMI mostró mejoríasdurante el mes de junio. El sector manufactureropresentóun
incrementorespectoal mesde mayo,continuandola tendenciaalcistainiciadaen el mesde marzo. Enel mismosentido,el
indicadorde serviciosregistróun incrementoquecompensóla caídaexperimentadaen el mesdemayo.

Porsuparte,el mercadolaboralmostróen abril señalespositivas. Duranteel messeregistróun aumentoen la fuerzalaboral
deaproximadamente57 mil personaslideradopor lossectoresdeserviciosprofesionalesy empresariales,la asistenciasocial
y la atenciónmédica,en tanto queel sectordeocioy hosteleríadisminuyóel empleo. Eldesempleopor supartedescendióa
4,2%.

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,yaque tres miembrosdel FOMCvotarona favor de un aumentode 25 puntosbásicos,
reflejandounamayorpreocupaciónpor la evoluciónde la inflación. Enestecontexto,la falta de señalesclaraspor parte de la
FEDrespectoa lospróximosmovimientosde la políticamonetariamantuvola incertidumbreen losmercados.

La curva de rendimientos del Tesoro estadounidensecontinúa normalizándose. Mientras que un año atrás la curva
presentabaunainversiónen lostramoscortosy medios,conla tasaa 1 mes(4,3%) por encimade losplazosde 2 a 5 años(en
torno a 3,9%), actualmenteexhibe una pendiente positiva más marcada,con la tasa a 1 mes en 3,7% y rendimientos
crecienteshastaubicarsecercade 4,9%- 5,1%en los tramosde 20 y 30 años. Así,el mercadono descuentaen el corto plazo
un recorteen la tasade interés.

Por su parte, el mercadofinanciero mostró una mayor volatilidad a lo largo del mes, con una correcciónen los valores
tecnológicosy unarotaciónhaciasectoresmasdefensivosy estables. Enparticular,el Nasdaqregistrópérdidasproductode
unafuerte correcciónen el sectorde semiconductores,mientrasqueel DowJoneslogró sostenermejor desempeñorelativo
apoyadoen unasólidatemporadadebalancescorporativos.
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LA ECONOMÍA GLOBAL

Europa
Inflación, actividad y mercado laboral
Lainflaciónde la UniónEuropeaseubicó en 2,9%en el mesde junio. Lacaídasedebió al menor aumentode preciode la
energíay losalimentos. Lospaísesconmenorestasasde inflaciónen la ZonaEurofueron Malta, Estoniay Francia,mientras
queLituania,Bulgariay Croaciapresentaronlastasasmáselevadas.

En lo que hacea la actividadeconómica,el PMI mostró tendenciasmixtas durante el mes de junio. El PMI de servicios
presentó un incremento respectoal mes de mayo pasandode 47,7 a 49,4, aunquecontinúa por debajo del umbral de
expansión. Porsuparte,el indicadordel sectormanufacturerocayóy seubicóen 51,4.

Respectoal mercadolaboral, durante el primer trimestre la tasa de empleo se ubicó en 76,3%, presentandoun ligero
incrementorespectoal último trimestre de 2025, en el que seubicóen 76,2%. Porsuparte, la tasade actividadseubicóen
81%. Enlo querespectaa la tasadedesempleoseubicóen 5,9%en mayo,presentandounaligeradisminuciónen relaciónal
mesde abril.

Fuentes: Eurostat, S&P Global
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LA ECONOMÍA GLOBAL

Europa
Mercado financiero
Lacurvade rendimientosde la Eurozonaevidenciaun procesode normalización. Haceun año la curvaseubicabaen niveles
másbajosy con menor pendiente,partiendo de 2% en los tramoscortos y ascendiendode forma gradualhasta2,8%en el
tramo de 7 años. Actualmente,la curvasedesplazóal alzaen todoslosplazos,con la tasaa 3 mesesen 2,4%y unapendiente
positivasostenidahasta3,5% en el tramo a 10 años,sin señalesde inversiónen ningún punto. El desplazamientoparalelo
haciaarribareflejaexpectativasdeunapolíticamonetariadel BCEmásrestrictiva.

Encuantoa la políticamonetaria,el BancoCentralEuropeomantuvosin cambiossustasasde interésen la reunión de julio,
trashaberlassubidoen junio por primeravezen tres años. Lapausarespondea la moderaciónde la inflaciónde la eurozona.

Enlo que respectaal mercadoaccionario,durante el mesde junio lasprincipalesbolsaseuropeasmostraronuna evolución
másvolátil que en junio, con episodiosde correcciónvinculadosa la escaladadel conflicto en Medio Orientey al sell-off de
semiconductoresque también impactósobrelos índicestecnológicoseuropeos. El IBEX,pesea algunarachabajistapuntual,
logrósostenersubuendesempeñorelativo,apoyadoen el sectorbancario,lo quetambiénfavorecióal STOXX50.

Fuentes: Eurostat, Yahoo Finance



grantthornton.com.uy 11

LA ECONOMÍA GLOBAL

Mercado de Commodities
Petróleo
El mercadoenergéticomostró una volatilidadaún mayor durante julio. Laescaladadel conflicto entre EstadosUnidose Irán
dadala reimposicióndel bloqueonavala los puertos iraníesy nuevastensionesen el estrechode Ormuz,llevó el precio del
Brenta superarlosUSD100por barril llegandoa cotizaren USD102, sunivelmásalto desdemayo.

El27 de julio, la treguaentre EstadosUnidose Irán frenó los ataquescruzadosy provocóunacaídadel 11%en el Brent,hasta
los USD84-85 por barril. Lapausase sostienecon mediaciónde Omán,pero siguesiendofrágil ya que Trump advirtió que
podría reanudar los ataquesy el tráfico por Ormuzcontinúa muy por debajo de lo previo al conflicto, manteniendoalta la
incertidumbresobrelosprecios.

Estoimpactaen Uruguay,tras la bajade 5%en nafta y gasoilaplicadadesdeel 1° de julio, seesperabaque agostollegarasin
cambios. Sinembargo,el 28 de julio la URSEApublicósu informe mensual,que marcóun escenariode subasde 2,52%para la
naftaSúper95y un incrementomáspronunciadoparael gasoil50-Sde12,8%. Ladecisiónfinal paraagostoquedaenmanosdel
PoderEjecutivo.

Fuente: St. Louis FRED
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LA ECONOMÍA GLOBAL

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

Elpreciode la carnesufrió una caídade 6,2%respectoal mesde mayo,aunqueseubicaun 12%por encimade su valorde
junio del año anterior. Por su parte, la soja registró un aumento interanual de 12,5% recuperándosedel pico mínimo
registradoen octubrede 2025y ubicándoseen valoressimilaresa losregistradosen 2024. Elarrozpresentópor segundavez
en el añounarecuperaciónrespectoa 2025, registrandoun alzade 18%. Encontrapartida,la maderacontinúala tendencia
bajista,retrocediendoun 10%.

Lacomparacióncontrael promediohistóricoesvisible,la maderay el arrozseubicansostenidamentepor debajodel mismo,
mientrasque la carneseencuentramuy por encima. Elproductoque presentauna 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

Durante el mes de junio la inflación volvió a sobrepasarel rango de tolerancia, ubicándoseen 4,6% interanual, pero
desacelerándoserespectoal mesde mayo,pasandode una variaciónmensualdel 0,58%a unade 0,16%durante junio. Las
expectativasde inflación para 2026 disminuyerona 5,15%, al tiempo que las estimacionesa dos años permanecieron
establesen 4,2%esperandoun anclajea la metadel BancoCentral.

ElIBCde mayo–principalindicadoradelantadode actividad–aumentó0,1%en términosdesestacionalizadosfrente a abril.
Seesperaunacontinuaciónde la tendenciaalcistainiciadaen 2025. Laindustriaregistrónuevamenteel mayoraumentoen
la actividad,con una variacióndel 0,4%, al tiempo que el sectoragropecuariodisminuyó1%. El IBCque excluyeal sector
agropecuarioregistróunavariaciónpositivade0,2%.

Porsuparte, el mercadolaboralsemantuvoestabletrassurecuperacióndel mesde abril. Eldesempleoseubicóen 5,6%y
el empleoen 58,6%de la PET. Latasade actividadtambiénpermanecióestableen 62%y continúamanteniéndosecercade
susmáximoshistóricos.
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LA ECONOMÍA REGIONAL

Brasil
Mercado Financiero

Fuentes: Yahoo Finance, JPMorgan, Banco Central de Brasil

Luegode la fuerte correcciónregistradaen mayo y junio (el Ibovespaacumulócuatro mesesconsecutivosde caídashasta
junio),el índicerevirtió la tendenciaen julio, conunarecuperacióncercanaal 1,9%. Estedesempeñoreflejó unamejoraen las
condicionesfinancierasy un climamásfavorablepara los activosde riesgo,impulsadopor la treguaen Medio Orientehacia
finesdemes,aunqueestotuvo un impactomixto yaqueafectónegativamenteal desempeñodePetrobras.

Durante julio la tasa Selicse mantuvo en 14,25%, tras la última reunión del COPOM,donde el Comitémantuvo un tono
cauteloso,elevó su proyecciónde inflación a 5,2% para el cierre de 2026 y destacóla fortalezadel mercadolaboral como
límite a nuevosrecortes; conla inflaciónposteriormostrandounadesaceleración,el mercadoseinclinapor la cautelade cara
a la próximareunióndel 4 y 5 deagosto.

Porsuparte,el riesgopaísexperimentóun ligeroaumentorespectoal mesde junio,ubicándoseen 183puntosbásicos.

Finalmente,el Realexperimentóuna ligeradepreciaciónduranteel mesde junio, cotizandonuevamentepor encimade los5
BRL/USD.
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LA ECONOMÍA REGIONAL

Durantemayoseregistróun déficit fiscalligeramentesuperioral observadoen abril, comoconsecuenciade un deterioro del
resultadoprimario y un incrementoen el pagode intereses. El resultadoprimario del sectorpúblico registró un déficit del
1,1%del PIBen mayode 2026. Al incorporarlos pagosde interesesque ascendierona 8,5%del PIB,el déficit fiscalseubicó
en 9,6%, aumentandorespectoal mesdeabril,en el quesehabíamantenidoestable.

Enel mismosentido,seobservóun aumentode la deudaen comparaciónal mesde abril. Ladeudaneta del sectorpúblico
continuó aumentandoubicándoseen 67,9%, Por su parte, la deudabruta del gobiernogeneralse elevó hasta81% del PIB
(aumentando0,8% respectoal mesanterior), continuandola tendenciaalcista. Lasreservasinternacionalesaumentarona
13,2%, revirtiendoparcialmentelascaídasobservadasen losmesesanteriores.

Lasperspectivasfiscalescontinúansiendoel aspectomásdesafiante,dadoque el aumentosostenidode la deudarefleja la
dificultad para la consolidaciónde lascuentasfiscales,en un contextode tasaselevadasy un bajo margende ajuste. Elaño
electoraldificultaaúnmásesteobjetivoy mantienepresionesalcistas.

Fuente: Banco Central de Brasil

Brasil
Cuentas Públicas
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LA ECONOMÍA REGIONAL

El Índicede Preciosal Consumidorregistróen el mesde junio una variaciónde 1,9%con relaciónal mesanterior, en línea
conlasproyeccionesde losanalistas.
No obstante,en términosinteranualesla inflaciónmostró una aceleración,pasandode 33,2%a 33,5%. Deigualmanera,la
inflaciónnúcleoseubicóen 1,6%parael mes,inferior al niveldemayode2,1%.

Enmayo,el EMAEregistró una variaciónde 0,2% interanualy una disminuciónde 0,5% desestacionalizadofrente al mes
anterior. En la comparacióninteranual la actividad de Agricultura, Ganadería,Cazay Silviculturavolvió a ser la mayor
incidenciapositivaseguidapor Explotaciónde Minasy Canteras, registrandovariacionesde 4,6%y 15,7%respectivamente.
Encontrapartida,sietesectoresde actividadregistraroncaídas,destacándosela Pesca(-29,3%) y la Industriamanufacturera
(-5,6%).

Porsuparte, el mercadolaboralmostró señalesde ligerodeterioro. Enel primer trimestre la tasade desempleoascendióa
7,8%respectoal 7,5%registradoen el cuarto trimestre,mientrasque la tasade empleotambiéncayóy 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 ÍndiceMerval mostró un desempeñomásvolátil durante julio, alternandocaídasinicialescon una fuerte recuperacióna
mitad de mes. Trascomenzarel mes con retrocesosdebido a fuertes pérdidasde los ADRs(mecanismopara invertir en
empresasargentinasque cotizanen Wall Street) el mercadorevirtió la tendencia,impulsadopor la desaceleraciónde la
inflación de junio y las comprasrécord de divisasdel BCRA,con los ADRssubiendo hasta 9%. Nuevamenteel sector
financierose destacócon la mejor performancerelativa, lideradopor BBVAy GrupoFinancieroGalicia. Haciael cierre del
mes,dadala cautelaante la decisiónde la Fedy la volatilidaddel petróleo,semoderaronlasganancias.

ElRiesgoPaísmedidopor JPMorgantambiénevidencióun comportamientomásvolátil, llegandoa tocar mínimosde 400-
415 puntos a mediadosde mes,su nivel másbajo en variosaños,impulsadopor la mejora en la calificacióncrediticia, la
desaceleraciónde la inflacióny lascomprasrécordde divisasdel BCRA. Sinembargo,haciael cierredel mesrevirtió parte de
esacompresióny repuntóhasta441-450puntos.

Enlíneaa lo observadoa nivel internacional,el pesoargentinosemantuvoprácticamenteestablefrente al dólar,conun leve
sesgohaciala apreciaciónnominal.

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

Argentina
Mercado Financiero

LA ECONOMÍA REGIONAL
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Enmateriafiscal,losdatoscorrespondientesa junio continúanevidenciandounadinámicafavorableen lascuentaspúblicas,
El SectorPúblicoNacionalregistró un superávitprimario en el mes,acumulandoresultadospositivosa lo largo del año y
consolidandoel anclafiscaldel programaeconómico. Estadinámicarespondea unacontraccióntanto del ingresocomodel
gastoen términosreales,primandola reduccióndel gastopúblico.

Respectoal manejo de la deuda, la deuda bruta registró una caída tras el aumento registrado en el mes de mayo,
ubicándoseen 72,9%del PIB. Estadisminuciónseexplicatanto por unamermade lasreservasinternacionalescomopor una
caídade la deudaneta,quepasóde66%a 61,8%.

Estosedebió en granmedidaa los esfuerzosrealizadosparaenfrentar el vencimientode USD4.200millonesen la primera
semanade julio, que incluyeronacuerdosde garantíascon organismosinternacionalesy renovaciónde los acuerdosde
recompraconbancosnacionales.

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 nuevamente las horas 
trabajadas en mayo. 

Recaudación
Aumenta la recaudación 
interanual en junio. La 
variación del año móvil 
continúa positiva. 

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

Combustibles
Alta volatilidad en los 
mercados internacionales.

Energía
Cayeron las ventas de 
energía a industria.

IMAE
El IMAE desestacionalizado 
cae 1,6% en abril.
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LA ECONOMÍA LOCAL

Indicadores adelantados
Persistenseñalespositivaspesea la pérdidadedinamismo.

El IMAEregistró una caídade 1,6% desestacionalizadoen abril, al tiempo que la variacióninteranual se ubicó en -1,3%,
evidenciandoun enfriamientode la actividadeconómica. Porsu parte, el indicadoren tendencia-ciclovolvió a mostraruna
variaciónpositivaduranteel mesacumulando7 mesesde incrementos.

Durante junio, la recaudaciónbruta registró un aumento interanual de 2,6%. Asimismo,la variación del año móvil se
mantuvo positiva. Esteresultadorespondióprincipalmenteal mayor dinamismode la recaudacióndel IVA,el IMESIy el
IRAE. Sibien el IRPFmostró una caídainteranual,esta fue másque compensadapor el buen desempeñodel resto de los
tributos.

Durantemarzo(último dato disponiblea la fecha)lasventasde combustiblesaumentaron,en parte, previendoel aumento
de preciosque tuvo lugar en abril, cuyosdatosaun no se encuentrandisponibles. Por su parte, las ventasde energíaa la
industriadisminuyeron5%interanual,mientrasque lasventasal comerciocontinuaronmostrandounatrayectorianegativa,
conunacaídade4%respectoa igualperíododel añoanterior.

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

Indicadores adelantados
Señalesmixtasparael sectorindustrial: retrocedela producción,sesostienela inversión.

El Índicede VolumenFísicode la IndustriaManufacturerapresentóuna variacióninteranual de -3,5% durante el mes de
mayo,marcandoel fin del repuntedel indicadoriniciadoenmarzo. Ladivisiónconmayorincidencianegativafue Elaboración
de ProductosAlimenticios,debido a un menor procesamientoy conservaciónde carne. Por su parte, el Índice de Horas
Trabajadasregistróunanuevacaída,estavezde6,1%interanual.

Por su parte, las importacionesde bienesde capitalprivadopresentaronuna variacióninteranualde 29,9%, al tiempo que
en el añomóvil cerradoen el mespresentóunavariaciónnegativade 4,6%.

Laventade vehículosmantuvosudinamismoen mayo,impulsadopor la ventade SUV,seguidode losautomóviles. Tantoen
el casode los automóvilescomo en el de las SUV,la proporciónde vehículoseléctricosvendidosdurante junio alcanzóel
49%del total.

Fuente: INE
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LA ECONOMÍA LOCAL

Exportaciones
China continúa liderando las compras, aunque se reduce la demanda. 

Enjunio, las solicitudesde exportación–incluidaslasde zonasfrancas–totalizaronUSD1.307 millones,lo que representó
unacaídainteranualde4%.

Lacarnebovinavolvió a posicionarsecomo el principalproducto de exportacióndurante el mesy registróun crecimiento
interanual nominal del 11%. La celulosaocupó el segundolugar, con una expansiónde 4%, mientras que la soja (tercer
producto más exportado del mes) experimentó una caídade 53% respecto a junio del año anterior. Por su parte, las
exportacionesdeganadoen pie mostraronun fuerte dinamismo,aumentando75%interanual.

Encuantoa losdestinos,Chinasemantuvocomoel principalmercadoparalasexportacionesuruguayas,aunquelasventas
haciaesepaísdisminuyeron42%en términosinteranuales. Brasilseubicóen segundolugar,superandoa la UniónEuropeay
registrandoun incremento de 5%. EstadosUnidosy Turquíacompletaron los cinco principalesdestinosde exportación
duranteel mes.

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
Caeel deficit fiscal enmayo.

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

LA ECONOMÍA LOCAL



grantthornton.com.uy 27

Cuentas Públicas
Importantereduccióndel déficit fiscal.

Eldéficit fiscaldel GobiernoCentraly BPSdisminuyóa 3,3%del PIBen mayo,mientrasque el déficit estructuralseubicóen
3,7%del PIBduranteel mes. Respectoal resultadoprimarioseobservaunaestabilidaden los ingresosy unadisminuciónde
losegresosdebidoa menoresgastosno personalesy transferencias.

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 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 mantienen estables.

Inflación componentes
Transporte entre los sectores con mayor incidencia al alza. 

Inflación
Los precios acumularon un aumento de 3,33% interanual durante junio.

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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Inflaciónal alzatrasel aumentode loscombustibles

La inflación interanual se ubicó en 4,25% en junio, acercándoseal objetivo puntual del BCU. En términos mensuales,la
variaciónfue de 0,37%, menora la registradaen mayoy por debajode lasexpectativasde mercadoparael mes. Porsuparte,
la inflaciónsubyacentesemantuvodentro del rangometa.

Lasprincipalesincidenciasal alza durante el mes provinieron de las divisionesAlimentosy bebidasno alcohólicascon un
incrementodel 2,6%, Vivienda,agua,electricidady otroscombustiblesconun aumentode 4,9%y Transportequepresentóuna
variacióndel 7,6%.

Lavariaciónacumuladaduranteel añoseubicaen 3,33%, mayoral 2,7%quesehabíaregistradohastajunio delañoanterior.

Finalmente,las expectativasse revisaronal alzatras la subade los combustibles,pero permanecenancladasen el objetivo
puntualestablecidoparatodo el horizontede políticamonetaria.

Fuente: INE

Precios
LA ECONOMÍA LOCAL
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Eldólarcontinúaestableduranteel mesde julio.

Durantejunio el tipo de cambiose ubicó en un promediomensualde 40,3 pesospor dólar, 0,75% por debajodel promedio
registradoen mayo. Lasexpectativasde los agentessemantuvieronen 41 pesospor dólar para2026y en 42 pesospor dólar
para2027.

Ensu reunión de junio, el COPOMdecidiómantenerla Tasade PolíticaMonetariaen 5,75%. Ladecisiónseapoyóen que las
proyeccionesde inflacióncontinúanmostrandounaconvergenciahaciala meta de 4,5%en el horizontede políticamonetaria.
El BancoCentralentiende que el aumento de precio de la energíapresentóefectosson transitorios que no han generado
efectosde segundaronda. Enestemarco,destacóla moderadaexpansiónde la actividadeconómicay señalóque lasfuturas
decisionesestaráncondicionadaspor la evoluciónde la inflacióny el balancede riesgos.

Enlo que respectaal riesgopaís,seobservóligero incremento,ubicándoseen 63 puntosbásicos,por encimade los62 puntos
observadosdurante el mes de junio. Finalmente,en cuanto al tipo de cambio real, se experimentó una mejora en la
competitividadcomoconsecuenciade la apreciacióndel pesoargentinoy el realbrasileñoen relaciónconel dólar.

Fuentes: Banco Central del Uruguay, JPMorgan

Mercado Cambiario
LA ECONOMÍA LOCAL
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Mercado de trabajo

Salario real
Nueva caída del salario real en junio.

Desempleo
Aumenta el desempleo en términos desestacionalizados.

Empleo
Se mantiene el empleo durante el mes de mayo.

LA ECONOMÍA LOCAL
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Mercado de trabajo 
Señalesmixtasen el mercadolaboral: se mantienela actividad,caeel empleoy caeel
desempleo.

El mercadolaboral continuó mostrandoseñalesmixtasdurante junio. En la comparacióninteranual, la tasade empleose
mantuvoen 59,5%, mientrasque el desempleodescendióde 7,3%a 7%. Enparalelo,la actividadexperimentóun descenso
desde64,2%a 63,9%.

Entérminosmensuales,losdatosdesestacionalizadosmuestranunacaídadel desempleode0,07%quecontinúaregistrando
nivelescadavezmásbajosen lo quevadel año.

Enlo que respectaal salario,durante el mesde junio se observóun aumentodel salariomedio de 0,04%lideradopor un
aumentoen el salariopúblicomientrasqueel salariopresentóuna levecorreccióna la baja. Lavariacióninteranualseubicó
en 5,16%. Al considerarla inflacióndel meshubounanuevacaídadel salariorealy yaacumula5 mesesdecaída.

Fuente: INE

LA ECONOMÍA LOCAL
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