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Hechos destacados

Globales

Se restablece parcialmente el transito en el Estrecho de Ormugz,
transmitiendo tranquilidad a los mercados en medio de la volatilidad
previa. Warsh asume la presidencia de la Fed con un discurso

reformista.

Estados Unidos: El conflicto en Medio Oriente y la persistencia de
presiones inflacionarias vinculadas al componente energético
contintdan condicionando la politica monetaria de |la Reserva Federal,
en un contexto donde la inflacién nicleo adn se mantiene por
encima del objetivo del 2%. En este marco, el mercado redujo
nuevamente las expectativas de recortes de tasas hacia finales de
afo.

Los indicadores adelantados continlan mostrando sefiales mixtas
sobre la evolucién de la actividad econdémica. Mientras el consumo
privado y algunos segmentos del sector servicios mantienen cierta
resiliencia, la produccion manufacturera muestra un desempefio
moderado.

Los mercados financieros registraron episodios de mayor volatilidad
ante la suba en los rendimientos en los bonos del Tesoro y la
incertidumbre geopolitica, aunque los principales indices bursatiles
lograron recuperar las pérdidas observadas durante el primer
trimestre. En este sentido, el S&P se situé por encima de los 7.500
puntos, impulsado por el buen desempefio del sector tecnoldgico.
Tras el reciente cambio de mando en la Fed, los mercados
permanecen atentos a las primeras sefiales de la nueva conduccion
respecto al ritmo esperado de flexibilizacion monetaria y la
estrategia para consolidar la desaceleracion inflacionaria.

En lo que respecta al mercado laboral, la creacién de empleo
continla desacelerandose gradualmente, aunque la tasa de
desempleo permanece en niveles histéricamente bajos y el
crecimiento salarial muestra cierta resiliencia.
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Europa: La inflacion en la Zona Euro mostro cierta resistencia a la
baja durante los ultimos meses, influida principalmente por el
encarecimiento de la energia y la persistencia de presiones en el
componente de servicios. En ese contexto, el mercado continua
monitoreando las sefiales del Banco Central Europeo respecto al
ritmo esperado de recortes de tasas.

En cuanto a la actividad econdmica, los indicadores adelantados
contindan mostrando una recuperacidon gradual del sector
manufacturero, mientras que los servicios mantienen el dinamismo
observado durante los Ultimos trimestres.

China: EI PMI —indicador adelantado de actividad— de China
registré sefiales de desaceleracion. El indice manufacturero se
ubicé cerca de 50 puntos, reflejando una actividad industrial
practicamente estancada, afectada por una demanda interna débil
y mayores costos productivos. Por su parte, el sector servicios
perdié dinamismo. En materia de precios, crecieron las presiones
inflacionarias sobre los costos industriales, impulsadas por el
encarecimiento de insumos y tensiones globales, mientras el
gobierno espera la recuperacién del consumo interno para
sostener su crecimiento.

Brasil: La inflacion aumentd en abril impulsada por los precios
energéticos, acercandose al maximo del rango de tolerancia. Por
su parte las expectativas también se posicionan encima del rango,
ejerciendo una presion adicional a la politica monetaria, que
decidié bajar la tasa SELIC a 14,5%. Por otro lado, el Real se
deprecio ligeramente luego de haber llegando cotizar por debajo
de los 5 reales por délar. En cuanto a las elecciones presidenciales,
las encuestas muestran un escenario altamente competitivo, lo
que continta generando volatilidad en los mercados financieros y
ejerciendo presion sobre el tipo de cambio. Finalmente, las cuentas
publicas siguen siendo un foco de atencion para los inversores,
dado el elevado nivel de gasto y la dificultad para estabilizar la
deuda publica.

Argentina: De acuerdo con el EMAE, se aceleré la actividad
econdmica durante marzo. La inflacion mensual continua al alza
presentando una variacion del 2,6% durante marzo. En el plano
cambiario (en contraposicién a lo observado en la region) el Peso
Argentino se ha mantenido estable, en gran parte causado por la
estrategia de acumulacion de divisas llevada a cabo por el BCRA. La
deuda continla a la baja mientras se mantiene el equilibrio fiscal
primario. Esto ha sido considerado por los mercados
internacionales a través del riesgo pais que mantiene una
tendencia bajista.




Hechos destacados

Uruguay

Importante aumento de la recaudacién, mientras crecen las tensiones

politicas entorno al
regulatorios.

Acuerdo Mercosur — Union Europea: A partir del 1° de mayo
entrd en aplicacion provisional el Acuerdo Comercial entre la
Union Europea y el Mercosur. Para Uruguay los beneficios
son inmediatos en varios sectores. En carne, la cuota Hilton
para 5.600 toneladas de cortes premium pasd de pagar un
arancel del 20% al 0%, lo que implica un ahorro estimado de
entre 14 y 15 millones de ddlares. En cuanto al sector
pesquero, se despacharon las primeras toneladas de merluza
con destino a Europa sin el arancel del 15%. No obstante, la
implementacidn trajo tensiones internas en el bloque, ya que
los cuatro socios no lograron consensuar antes de la entrada
en vigor la distribucién de las cuotas de exportacidén con
arancel preferencial. Esto activé el sistema FIFO, que
favorece a los paises con mayor volumen y mejor logistica.
Como resultado, Uruguay quedd practicamente al margen de
la cuota de miel. En el arroz, en cambio, Uruguay completd el
63% de la cuota anual sin aranceles.

Clima inversor. El sector forestal concentrd los principales
anuncios de inversidn del mes. La empresa brasileiia BrasPine
confirmd una inversion de 250 millones de délares para la
construccién de una planta forestal de procesamiento de
pino en el departamento de Rivera. El proyecto se enmarca
en un conjunto de inversiones que, junto con otras
inversiones en el sector forestal — industrial en Rivera y Cerro
Largo suma cerca de 350 millones de dodlares. Al mismo
tiempo, el Banco Mundial anuncié un préstamo de 40
millones de dodlares para una empresa forestal en
Tacuarembd, destinado a expandir su capacidad productiva y
fortalecer su oferta exportadora de materiales de
construccion sostenibles.

Posibles cambios en el régimen previsional. Tras las
conclusiones del Didlogo Social, continla en discusiéon una
reforma del sistema previsional. La propuesta sugiere que las
AFAP continlien gestionando las inversiones, pero sin
mantener contacto directo con los afiliados, trasladando esa
responsabilidad a un nuevo organismo estatal. Sin embargo,
ante las criticas del sector privado, el gobierno decidié abrir
un periodo de 60 dias para buscar alternativas.

Ajuste de incentivos a autos eléctricos. EIl mes estuvo
marcado por sefiales de ajuste en los incentivos al sector.
UTE informd que, dado que la penetracion de los vehiculos
eléctricos en el mercado fue mayor a la esperada, se

acuerdo Mercosur -

UE y los cambios

replanteardn los objetivos. En este sentido, el vicepresidente
de UTE asegurd que el plan es eliminar las bonificaciones a la
tarifa para vehiculos eléctricos a fines de este afo. Esta
decisién va en linea con el planteo del Ministro de Economia
sobre la revision de los beneficios tributarios a autos
eléctricos dado que se considera que la politica ya tuvo el
efecto previsto en el incentivo a la compra de éstos y ya no
justifica el subsidio.

Nueva normativa a compras en el exterior. Entré en vigencia
el nuevo régimen para las compras al exterior realizadas por
particulares. El tope anual sube de 600 a 800 ddlares,
distribuibles en hasta tres envios, pero todas las compras
quedan gravadas con IVA del 22%, incluso dentro de la
franquicia. Sin embargo, el aspecto que generd mayor
controversia fue el mecanismo de control previsto para
verificar el cumplimiento de los topes. El nuevo régimen
exige contar con identidad digital y autorizar expresamente a
las entidades administradoras de tarjetas de crédito, débito e
instrumentos de dinero electrénico a suministrar informacidn
a la Direccion Nacional de Aduanas. Surgieron interrogantes
sobre una posible violacién al secreto bancario, dado que el
decreto habilita a la DNA a acceder a informacion financiera
de los compradores.

Aumenta la recaudacion de DGI. La recaudacion bruta de la
DGI crecidé un 9,9% interanual en abril, marcando su mayor
suba mensual en mas de un afio y consolidando un primer
cuatrimestre positivo para los ingresos fiscales. El incremento
estuvo impulsado principalmente por el IRAE y el IRPF.

Contintan los cierres y reestructuras empresariales. El mes
de mayo sumd un nuevo caso al escenario de cierres que
viene acumulando el pais en 2026. Darcy SA, fabricante de
prendas de vestir, anuncié su cierre paulatino. La empresa
pasara a operar como importadora de los productos que
actualmente elabora, lo que implicard la desvinculacién de
sus 34 trabajadores. Esto se enmarca en una tendencia mas
amplia, dado que a lo largo del afio Uruguay viene
acumulando una serie de despidos, cierres y reestructuras
que afectan principalmente a los sectores de tecnologia e
industria. La pérdida de competitividad frente a otros
mercados, asi como el avance de la inteligencia artificial son
sefialados como factores estructurales detrds de esta
reconfiguracion.
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Estados Unidos

Inflacion, actividad y mercado laboral

Durante el mes de abril la inflacidn se ubicé en su nivel mas alto en tres afios, impulsada por el aumento en el precio de la
energia. El IPC aumentd 0,6% en abril desestacionalizado en comparacion a marzo, y la variacion interanual se ubica en 3,8%.
El indice de energia aumentd 17,9% interanual, impulsado por el aumento en los precios de la gasolina que presentaron una
variacion del 28,4%. Estas cifras superaron las previsiones de 3,7%, impulsadas por el aumento en el precio del crudo. Si bien
se espera que el efecto sea transitorio, los precios no presentan sefiales de enfriamiento.

Con respecto al nivel de actividad el PMI muestra tendencias mixtas durante abril. El sector manufacturero registré una
ligera contraccidn respecto al mes de marzo, al tiempo que el indice de servicios incremento respecto al mes anterior, sin
presentar signos de reversion de la tendencia bajista iniciada en agosto del pasado afio.

Por su parte, el mercado laboral mostré en abril sefiales positivas. Durante el mes se registré un aumento en la fuerza laboral
de aproximadamente 115 mil personas liderado por los sectores de la salud y el transporte, superando ampliamente las
estimaciones que auguraban 65 mil nuevos empleos. El desempleo se mantuvo en 4,3%.

Inflacién
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Estados Unidos
Mercado Financiero

En lo que respecta a las tasas de interés de los bonos estadounidenses, la Reserva Federal mantuvo sin cambios la tasa en su
reunién de abril. Se observa una gradual normalizacidn de la curva de rendimientos, pero en un contexto fragil, con tasas
largas bastante tensionadas debido al aumento de la inflacion esperada y la incertidumbre.

Kevin Warsh asumié la presidencia de la Fed bajo la consigna de desempefiar su cargo con total independencia. En este
sentido, ha declarado su sentido reformista, impulsando politicas de crecimiento positivo. Tras sus primeras declaraciones en
las que menciond a Alan Greenspan (expresidente de la Fed), los analistas esperan que su politica presente un enfoque
similar de resistencia a las subidas prematuras de las tasas de interés durante los auges tecnoldgicos, abogando por que la
Fed mantenga una politica monetaria flexible que fomente el crecimiento.

Pasando al mercado accionario, los tres principales indices han logrado recuperar la pérdida registrada en el comienzo del
afio, siendo el NASDAQ el que mas ha crecido durante el afio. Por su parte, el DOWJONES se encuentra mas rezagado en su
crecimiento a causa del aumento del costo energético, aspecto clave en el sector manufacturero.

Tasas de Interés
(10 afios y tasa FED. Ultimo dato 28-05-2026)
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Europa

Inflacion, actividad y mercado laboral

La inflacién se ubicd en 3,2% en el mes de abril. El repunte en la tasa se debid a la subida de los costos de la energia, los
alimentos y los servicios. En el mismo sentido, los paises con menores tasas de inflacion fueron Suecia y Dinamarca, mientras

que Bulgaria y Croacia presentaron las tasas mas altas.

En lo que hace a la actividad econdmica, el PMI mostré tendencias mixtas durante marzo. Mientras el PMI servicios tuvo una
importante caida a 47,6 en abril, situandose por debajo del umbral de expansion, el sector manufacturero pasé de 51,6 a
52,2 puntos siendo el mayor valor registrado desde 2022. Esto se da en el marco de una reactivacion generalizada del sector
a nivel agregado con importantes crecimientos en Alemania y Grecia.

Durante el cuarto trimestre la tasa de empleo se ubico en 76,3%, 0,3% superior al valor registrado en igual periodo del afio
anterior. Por su parte, la tasa de actividad aumentd un 0,5% interanual. En lo que respecta a la tasa de desempleo se ubico

en 6% en marzo, similar al valor registrado en febrero.

Inflacién
(Variacion interanual)

IPC

Expectativas Econdmicas
(Purchasing managers' index (PMI))

=== [anufacturas === Servicios

1% A
9% o
7% 1
5% A
ABZ,
3% 4 &
Pbjetivo BCE: 2% T N7 S~ _ ___
1% T T T T
2022 2023 2024 2025 2026
Tasa de Empleo y Actividad
(Union Europea, trimestral, desestacionalizado)
=== Tasa de empleo === Tasa de actividad
81% A 80,9%
Q4-2025
80% -
79% A
78% -
77% 1
76,3%
Q4-2025
76%
75% 1
2022 2023 2024 2025 2026

Fuentes: Eurostat, S&P Global

2022 2023 2024 2025 2026
Tasa de Desempleo
(Union Europea, desestacionalizado)
Tasa de desempleo

6,5% 1
6,2% -
6,0% 1
5,8% A

2022 2023 2024 2025 ' 2026




5% 4

4% {:

3%

Europa
Mercado financiero

En lo que respecta a las tasas de interés, se observa un aumento en la curva de rendimientos en comparacion a la observada
un aio atrds. Esto da cuenta de un sentimiento de incertidumbre en el mercado que impulsa las tasas al alza.

El Banco Central Europeo mantuvo sin cambios la tasa de interés durante el mes de mayo, pero dejo claro que se esta
preparando para un aumento de la tasa, que probablemente tenga lugar en la préxima reunién prevista para el 11 de junio,

buscando reducir la inflacion al 2%.

En lo que respecta al mercado accionario, durante mayo continud observandose una recuperacion gradual en las principales
bolsas europeas. El FTSE 100 del Reino Unido mantuvo una evolucidon positiva, mientras que el IBEX 35 de Espafa acumula una
suba superior al 6% en lo que va del afio. Por su parte, el DAX de Alemania mostré una recuperacion respecto a las caidas
registradas a comienzos de afio, acompafiando el mejor desempefio general de los mercados europeos. Finalmente, el STOXX
50, que agrupa a las principales acciones de la region, continud exhibiendo avances durante el afio, reflejando una mejora en
el sentimiento de los inversores y la recuperacion agregada del bloque europeo.

Tasas de Interés
(10 afios y tasa FED. Ultimo dato 28-05-2026)
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Mercado de Commodities
Petroleo

El mercado energético contintda sin normalizarse, con una volatilidad que se ha intensificado a lo largo del mes. La Guardia
Revolucionaria de Iran anuncié ataques contra bases estadounidenses en respuesta a acciones previas de Estados Unidos, lo
que impulsé nuevamente un alza de los precios del crudo. En paralelo, se ha confirmado que tres superpetroleros transitaron el
Estrecho de Ormuz a fines de mayo, lo que supone la primera restauracion parcial del trafico desde febrero. Sin embargo, la
situacion dista de estar estabilizada. Analistas estiman que el Brent podria escalar hasta los 120 ddlares a corto plazo y
advierten que podria acercarse a los 200 ddlares si el Estrecho de Ormuz permanece cerrado en su totalidad. El precio del Brent
continla manteniéndose en niveles elevados respecto a la situacién pre-conflicto.

En Uruguay, el aumento del precio de los combustibles en abril incidid en un aumento del nivel de precios. Para mayo, el
gobierno decretd una suba del 7% en la nafta y el supergas, y del 14% en el gasoil, con el argumento de continuar amortiguando
el impacto de la suba del petrdleo. Para el mes de junio se decreté un nuevo aumento, del 6% para la nafta y del 7% para el
gasoil, mientras que el supergas se mantendra. Esto implica un aumento del 30,5% del gasoil en tan solo tres meses.

Petrdleo Brent
(Délares constantes a 26-05-2026. Ultimo dato 26-05-2026)
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Mercado de Commodities

Sector Agricola

Los precios en términos reales de los principales commodities exportados por Uruguay mostraron tendencias mixtas durante

el mes de abril.

El mayor aumento se observé en el precio de la carne el cual registré un incremento interanual de 22,3%, continuando en la
senda alcista y registrando maximos histdricos. En segundo lugar se ubicd la soja con un aumento de 13,6%, la cual viene en
recuperacion luego del pico minimo registrado en octubre de 2025 y ya se ubica en valores similares a los registrados en
2024. Tanto el arroz como la madera volvieron a registrar una caida interanual del 2,8% y 9,5% respectivamente.

La comparacion contra el promedio histérico es visible, la madera y el arroz se ubican sostenidamente por debajo del mismo,
mientras que la carne lo hace por encima. El producto que presenta una tendencia mas erratica es la soja que, si bien se ha
ubicado por debajo del promedio en el Ultimo tiempo, ha logrado consolidar una tendencia alcista.

Madera
(indice real, promedio 2000-2026=100)
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Brasil
Inflacion, actividad y mercado laboral

Durante el mes de abril la inflacién se situdé en 4,39%, aproximandose aun mads al techo del rango meta, pero
desacelerandose respecto al mes de marzo, pasando de una variacion del 0,88% a una de 0,67% durante abril. Las
expectativas de inflacidon para 2026 aumentaron a 4,9%, esperando que esta supere el rango meta. Las expectativas a dos

afios se mantuvieron en 4%, demostrando en anclaje dentro del rango meta.

El IBC de marzo —principal indicador adelantado de actividad— disminuyd 0,7% en términos desestacionalizados frente a

febrero ubicandose en valores cercanos al del mes de enero.

Todos los sectores presentaron una menor actividad en comparacién al mes anterior, siendo los mas afectados el sector

Agropecuario — con una caida del 0,93% - y el sector Servicios.

El mercado laboral continda presentando sefiales de debilitamiento tras la resiliencia observada en 2025. El desempleo

subid a 6,1% en marzo, mientras que la tasa de empleo cayd a un 58,2% de la PET.

Inflacion Indice de Actividad Econémica
(Variacion interanual) (Mensual, desestacionalizado)
m— |PC (4,39%) Nucleo (EX0) (4,44%) © Proy. EE BCB
12% -
112
10% A
108
8% o
6% 104
4% - 100
2% o % 4
0% T r r T r 92 r r r
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2022 2023 2024 2025 2026
Tasa de Empleo y Actividad Tasa de Desempleo
(Mensual) (Mensual)
=== Tasa de empleo === Tasa de actividad Tasa de desempleo
63% A 62.0% 11.0%"
62% .\/-\/_/\’-//\-/\’\. Mar.26
10,0% -
61% -
60% - 9,0% o
59% 58.2% 8,0% A
589% - Mar.26
7,0% -
57% -
— 6,0% o
55% T T T T 5,0% T T T T
2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026

Fuente: Banco Central de Brasil

14



Brasil
Mercado Financiero

Tras alcanzar su mdaximo historico el pasado 14 de abril, cuando acumulaba durante el afio un aumento del 23,7%, el Ibovespa
cayo un 10,9% en mayo, disminuyendo su ganancia en 2026 al 10,3% y volviéndose cada vez mds dependiente de Petrobras.

En su reunion de los dias 28 y 29 de abril, el Comité de Politica Monetaria decidié reducir la tasa Selic a 14,5% anual,
considerando que esta decisidén es coherente con la estrategia de convergencia de la inflacién al objetivo de 3,5%.

Si bien el COPOM no dio informacidn sobre futuras modificaciones, afirmé que tanto la inflacién actual como la esperada no
estan ancladas, y se encuentran por encima del objetivo, lo que da margen a una mayor relajacion de la politica monetaria. La
préxima reunion del COPOM tendrd lugar los dias 16 y 17 de junio.

Respecto al riesgo pais, este se ha mantenido estable durante el mes de mayo ubicdndose en 178 puntos basicos.

Finalmente, el ddlar registré durante mayo un leve incremento en su cotizacién explicado por una apreciacién a nivel global
de la moneda estadounidense.

IBOVESPA Tasa Selic
(Normalizado, base = 01-01-2026. Ulitmo dato 29-05-2026) (Anualizada. Ulitmo dato 29-05-2026)
120 1 15%
110
0825 . ]
— Indice 14%
100 (Var. acum. anual)
13% A
90 - IBOVESPA
(8,25%)
12% A
80 A
1%
70 -
60 4 10% 4
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026
Riesgo Pais Tipo de Cambio
(Puntos basicos. Ultimo dato 28-05-2026) (Promedio mensual)
Brasil EMBI + Latam USD/BRL Proyecciones EE BCB
550 4
500 - 6.3
450 4
5.8 1
400 4
350 -
5.3 4
300 1
250 Promedio 2022-2026. _ _ _ _ _ _ . _ . _ _ _______ 4.8 1
200 1
T r T T 43 T r r T r
2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Fuentes: Yahoo Finance, JPMorgan, Banco Central de Brasil
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Brasil
Cuentas Publicas

Durante marzo se registré un déficit fiscal superior al observado en febrero, reflejando principalmente el deterioro del
resultado primario y el aumento en los pagos de intereses. El resultado primario del sector publico registré un déficit del 1,1%
del PIB en marzo de 2026. Al incorporar los pagos de intereses que ascendieron a 8,3% del PIB, el déficit fiscal se ubicé en
9,4%, profundizando el deterioro de las cuentas publicas.

En cuanto a la dindmica de la deuda, la deuda neta del sector publico continué aumentando y alcanzé 66,8%. Por su parte, la
deuda bruta del gobierno general se elevd hasta 80% del PIB, consolidando la tendencia creciente observada desde 2023. Las
reservas internacionales se redujeron ligeramente hasta 13,2% del PIB.

Adem3s, las perspectivas fiscales siguen siendo desafiantes. El aumento sostenido de la deuda publica refleja la dificultad para
consolidar las cuentas fiscales en un contexto de tasas de interés elevadas y reducido margen de ajuste. A esto se suma que
2026 es un afio electoral en Brasil, lo que podria dificultar la implementacion de medidas de consolidacidn fiscal y mantener
presiones alcistas sobre la deuda en los préoximos meses.

Resultado Fiscal Deuda Publica
(A fin de cada afio, % del PBI) (A fin de cada afio, % del PBI)
- Res. Primario Pago de intereses Déficit Fiscal Deuda Bruta Deuda Neta . Reservas

2020 2021 2022 2023 2024 2025 Mar.26 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Mar.26

Resultado Fiscal Deuda Publica
(Mensual, % del PBI) (Mensual, % del PBI)
. Res. Primario Pago de intereses Déficit Fiscal Deuda Bruta Deuda Neta . Reservas

a4l 14,0 137 138] 133133136 L1334 15s] 157 132
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Fuente: Banco Central de Brasil
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Argentina
Inflacion, actividad y mercado laboral

El indice de Precios al Consumidor registré en el mes de abril una variacién de 2,6% con relacién al mes anterior, culminando
con la tendencia alcista comenzada en mayo del afio pasado y alinedndose con las proyecciones de los analistas.

En este sentido, se registrd una caida en la inflacién interanual que pasé de 32,6% a 32,4%. Por su parte, la inflacién nucleo
fue de 2,6%, inferior al registro de marzo de 3,1%.

En marzo, el EMAE evidencié un crecimiento del 5,5% interanual y de 3,5% desestacionalizado frente al mes anterior. En la
comparacioén interanual catorce de los quince sectores que conforman el estimador presentaron aumentos, destacandose
los sectores de Pesca y Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura, con incrementos del 30,9% y 17,9% respectivamente.

Por su parte, el mercado laboral mostré sefiales de leve deterioro. En el cuarto trimestre de 2025 la tasa de desempleo

ascendid a 7,5% respecto al 6,6% registrado en el tercer trimestre, mientras que la tasa de empleo también cayd y se ubico
en 45%. A su vez, se registré un aumento en la subocupacion pasando de 10,9% a 11,3%.

Inflacién Estimador de Actividad Econémica
(Variacion interanual) (Mensual, desestacionalizado)

= |PC (32,35%) === Nucleo (32,39%) © Proy. REM BCRA

300% A 166
161
250% - 156,3
156 Mar.26
200% -
151 1
150% -
146
100%{  ~  \ T 1414
32,4%30,5% J
50% A Abr,26°Dic_26°109,?% 136
Y o TS
T . T T T 6— 131 T T T T
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2022 2023 2024 2025 2026
Tasa de Empleo y Actividad Tasa de Desempleo
(Trimestral) (Trimestral)
=== Tasa de empleo === Tasa de actividad
i 8,0% 1
b -
48,69 .
Q4-b02/§ T.5%
48% - 7,5% 1
7.2% 4
0, -
47% 7.05%-
46% - 6,8% 1
6,5% -
45% 1 45,0%  6,2% -
Q4-2025
0/, «f
44% - 6,0%
5,8% A
2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025

Fuentes: INDEC, Banco Central de la Republica Argentina
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Argentina
Mercado Financiero

El indice Merval logré revertir la caida acumulada durante los primeros meses del afio. Esta recuperacién estuvo traccionada
en gran medida por el buen desempefio de los activos argentinos en el exterior. En las ultimas jornadas del mes, los ADR
bancarios lideraron las subas, con Banco Macro avanzando 6,2%, Supervielle 5,8% y Grupo Galicia 3,5%. Por su parte, los
bonos soberanos acompafiaron la tendencia positiva.

El riesgo pais de JP Morgan perford la barrera de los 500 puntos bdsicos, ubicandose en 494 al cierre del 28 de mayo. Entre
los factores que contribuyeron a este clima favorable se destacan la suba de reservas internacionales hasta los 47.900
millones de ddlares luego del desembolso del FMI, asi como sefiales de cierta distensién del conflicto de Medio Oriente.

Por su parte, el mercado cambiario ha mostrado una tendencia contraria a lo observado en regién. A nivel global el délar
mostré una importante apreciacién causada por la guerra, lo que se vio reflejado en la cotizaciéon con otras monedas. Sin
embargo, el peso argentino ha mostrado una tendencia a la baja.

Las expectativas para 2026 han sido ajustadas al alza mientras que para 2027 permanecen estables entre 1.950 y 2.010
ARS/USD.

MERVAL
(Normalizado, base = 01-01-2026. Ulitmo dato 28-05-2026)

A
100 W 98,8
90 A
80 A z
Indice
70 o
80 (Var. acum. anual)
50 - s MERVAL (-1,18%)
40 A
30 A
20 1
10 -
O R Ll Ll T T i
2022 2023 2024 2025 2026 2027
Riesgo Pais Tipo de Cambio
(Puntos basicos. Ultimo dato 27-05-2026) (Promedio mensual)
=== USD/ARS Blue
=== Argentina EMBI + Latam
O Proy. REM BCRA Bandas de Flotacion
2.800 1 2,000+ _.O2009
2.600 4 1.800 4 K g
i 1,600 . O1878
2.200 1 L
4 1.400
2000 1381,5
1.800 4 1.200 4 Abr.26
1P dio 2022-2026
1:600 - Lromedio e02e:20eh. . v Ve B = it i it o i o) 85 1.000 -
1.400 -
1.200 1 800 4 o
1.000 A 600 -
800 A
600 A < a0
400 A 200 A
2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Fuentes: Yahoo Finance, JPMorgan, Banco Central de la Republica Argentina
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Argentina
Cuentas Publicas

Se confirma superavit primario durante el primer trimestre del afio de aproximadamente 0,2% del PBI, y se registran
resultados primarios positivos en 10 de los ultimos 12 meses. Tanto los ingresos como los egresos del gobierno presentaron
una variacion interanual del 25%. Por otro lado, los subsidios econdmicos registraron una caida del 33,4% en términos
interanuales.

En paralelo, con respecto al manejo de la deuda bruta se registré durante marzo una caida de la deuda en términos del PIB,
pasando de 76,8% a 74,3%. Esta variacion se explica en parte por una leve reduccion en las reservas internacionales que
cayeron 0,2% y la deuda neta que se redujo considerablemente pasando de 66,1% a 63,8%. Durante el mes de mayo la
agencia Fitch mejoré la calificacidon de la deuda Argentina a B- debido a la agenda de reformas del gobierno.

En términos nominales la deuda aumenté un 2,5% durante el mes, explicado por una caida de la deuda en moneda
extranjera al tiempo que la deuda en moneda local registré un aumento. De esta forma, se acumulan cuatro meses de caida
de la deuda en moneda extranjera.

Resultado Fiscal Deuda Publica
(% del PBI) (Afio movil, % del PBI)
Resultado Primario . Intereses Déficit Fiscal Deuda Bruta . Deuda Neta Reservas

-0,5%

10,5%

2020 2021 2022 2023 2024 2025  Mar-26 2020 2021 2022 2023 2024 2025  Mar-26

Fuentes: INDEC, Ministerio de Hacienda
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Actividad EconOmica
Indicadores adelantados

IMAE

El IMAE desestacionalizado
crece un 1% en marzo.

Combustibles
Importante suba de la venta

de combustibles en marzo.

Recaudacion

Importante aumento de los
ingresos durante abril. El afio
movil volvid a valores
positivos.

Energia

Las ventas de energia para
comercio contindan a la
baja

Exportaciones

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

Horas trabajadas

Suben las horas trabajadas en
marzo.
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Indicadores adelantados

Sefales mixtas durante el primer trimestre

El IMAE registré un aumento de 1% desestacionalizado en marzo, al tiempo que la variacidn interanual se ubicé en 2,2%
demostrando asi una reversién a la tendencia bajista mostrada en el ultimo trimestre del afio anterior. Por su parte, el
indicador en tendencia-ciclo volvié a mostrar una variacién positiva durante el mes acumulando 6 meses de incrementos.

Por su parte, la recaudacion bruta continud con la tendencia al alza iniciada en marzo, presentando una variacién interanual
del 9,9%. Con este dato, la variacién del afio mdvil vuelve a ser positiva, tras la caida en marzo que la ubicé en términos
negativos por primera vez desde julio del 2024. El aumento durante abril se debid al buen desempefio de la recaudacion de
IVA e IRPF que registraron aumentos de 9,7% vy 13,7% respectivamente. Por su parte, la recaudacidon de IRAE experimentd un
aumento del 17,6 % que también contribuyd a este crecimiento de la recaudacion.

Durante marzo las ventas de combustibles aumentaron en parte previendo el aumento que tuvo lugar en abril, cuyos datos
aun no se encuentran disponibles. Las ventas de energia a industrias aumentaron 5% durante abril, mientras que las ventas
de energia a comercios contintian por debajo de los valores observados en abril de 2025.

Indicador de Actividad Econdmica Recaudacién Bruta
(indice mensual) (Variacion real interanual)
=== [Desestacionalizado === Tendencia-Ciclo . Var. Interanual ===  Afio movil cerrado en el mes
9,9%
113,8
115 1 Mar.-26
2022 " 2023 " 2024 " 2025 " 2026 T B i B S e s e b A B o
VR VA VR VAR VR 3 ¥ 9P P 9 W
& & Q@ & ,\\\r" R A
Ventas de Energia Ventas de Combustibles
(Variacion interanual, en volumen fisico) (Variacién interanual, en volumen fisico)
. Industrial . Comercio . Naftas . Gasoil
6%/, 5%

© o o O
v U V' 2
N NP P

6 B o> o O
V V V V V
& & &

Fuentes: Banco Central del Uruguay, DGI, UTE, ANCAP
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Indicadores adelantados

Sefales positivas para el sector industrial

El indice de Volumen Fisico de la Industria Manufacturera tuvo un significativo repunte durante el mes de marzo,
recuperando gran parte del terreno perdido a principios de afio. De igual manera el valor desestacionalizado presentd una
variacion al alza. En términos interanuales la variacion fue de 9,4%, mientras que en el afio mévil el incremento fue de 1,5%.

Por su parte, las importaciones de bienes de capital presentaron una variacién interanual de 4,5%, siendo la primera
variacion positiva desde octubre de 2025. Sin embargo, presentan una caida del 8,9% durante el ultimo afio mdvil.

La venta de vehiculos mantuvo su dinamismo en marzo, impulsado por la venta de SUV, seguido de los automoviles. Al
considerar por tipo de combustible, el 37% del total de automdéviles + SUV vendidos en marzo fueron eléctricos.

Finalmente, las horas trabajadas presentaron una variacidon positiva durante marzo de 2,1%, al tiempo que la variacidn

promedio durante los ultimos 12 meses se ubica en-1,6%.

indice de Volumen Fisico
(Indice mensual)

=== Desestacionalizado

IVF mensual

122,0

Mar.-26

2022 2023 2024 2025 2026
Ventas de Vehiculos
(Variacion interanual)
28,9%
26,8%

11,2%

-1,7%

-2,2%

-2,1%

o>

6 B B H P 5 H » P
V' v V' AV \V v v \V v
NP RN N O IR

Fuente: INE

Importaciones de Bienes de Capital Privado
(Miles de USD constantes)

=== Mensual === Tendencia-Ciclo

2104
4 172,3
180 Mar.-26
150 4
120 1
2022 2023 2024 2025 2026
Indice de Horas Trabajadas
(Variacion interanual)
, 2,1%
15% 1,1%
0,5%
-0,2%
'1,8% -2.0% '116%’ -1,8°/o
-3,1%
-4,7%
-8,5%
\o) \o) \) \) \o) \) \) o) \a) © © O
V' v V' AV \V V2% XV % XV V' v
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Exportaciones

La carne bovinay la celulosa contindan impulsando el comercio exterior.

En marzo, las solicitudes de exportacién —incluidas las de zonas francas— alcanzaron los USD 1.127 millones, representando
un aumento del 7% interanual, impulsado por la exportacion desde aduanas que crecié un 18% mientras que las de origen
de Zona Franca cayeron un 12%. Al analizar los principales productos exportados por valor se observa que la carne bovina y
la celulosa continuan en primer y segundo lugar respectivamente, representando, en conjunto, mas del 30% de lo
exportado. Sin embargo, la cantidad de carne exportada caydé un 4% con respecto al marzo del afio anterior.

Los productos cuyo valor exportado presentd un importante aumento con respecto a marzo 2025 fueron la Colza y Carinata
con un incremento de +506%, seguido por la madera con un +34%.

En lo que respecta a los destinos de exportacidn, la Unién Europea se presenté como el principal destino, con un aumento
interanual de 4%, siendo la celulosa el impulsor de este crecimiento. Brasil fue el segundo destino de exportacidn, siendo los
vehiculos el principal producto exportado hacia ese mercado. Como tercer destino se ubicé China que continua cayendo su

participacion en la exportacién de productos uruguayos.

Carne y despojos

(Var. interanual movil, USD constantes)
Exp. en el ultimo afo: 3080m USD

23%  23%

Lacteos

(Var. interanual mévil, USD constantes)
Exp. en el ultimo afio: 957m USD

1% 1% M% 1%

10% 10%
o % 9%
% 7w ’
5% 5%
Mav. Jul. Set. Nov. Ene. Mar. Mav. Jul. Set. Nov. Ene. Mar.
Cereales Molineria
(Var. interanual mévil, USD constantes) (Var. interanual mévil, USD constantes)
Exp. en el Ultimo afio: 823m USD Exp. en el Ultimo afio: 235m USD
-18% 1% .18y, -18%
" 23% 24% sy 24% 21% -21%
° 29%
May. Jul. Set. Nov. Ene. Mar. Mav. Jul. Set. Nov. Ene. Mar.
Semillas Madera y similares

(Var. interanual movil, USD constantes)
Exp. en el ultimo afio: 1706m USD

140%

27% 28%

20% 17%  16% 17% 20% 19% 22% 26%

(Var. interanual mévil, USD constantes)
Exp. en el ultimo afio: 1426m USD

5%

Mav. Jul. Set. Nov. Ene. Mar. Mav. Jul. Set. Nov. Ene. Mar
Plastico y derivados Productos farmacéuticos
(Var. interanual movil, USD constantes) (Var. interanual mévil, USD constantes)
Exp. en el Ultimo afio: 292m USD Exp. en el ultimo afio: 228m USD
8% 9%
6% T g 6% TP ey P 6% gy T%
May. Jul. Set. Nov. Ene. Mar. May. Jul. Set. Nov. Ene. Mar.



Cuentas Publicas

Un crecimiento menor al esperado pone presion sobre las cuentas publicas.

Resultado Fiscal

Se mantiene el resultado primario en marzo.

Deuda publica

La deuda publica presentd una leve caida en el tercer trimestre,
consecuencia de una caida de las reservas.
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LA ECONOMIA LOCAL

Cuentas Publicas

Se reduce el déficit primario.

El déficit fiscal del Gobierno Central y BPS descendio a -4,5% del PIB durante el mes de abril. Respecto al resultado primario
se observa un aumento en los ingresos causada por una mayor recaudacidon de DGl y, de igual manera, un menor aumento
de los egresos debido a gastos no personales y transferencias.

Por su parte, la deuda publica se mantuvo relativamente estable durante el mes de abril. La deuda bruta registré un
descenso de 74,3% a 74,2%, impulsada por una ligera caida de las reservas internacionales (-0,01) . La deuda neta se
mantuvo en el mismo nivel que durante el mes anterior.

El crecimiento de la economia por debajo de lo esperado representa un desafio adicional para las cuentas publicas, lo cual ha
captado la atencion del gobierno. Si bien el Ministro de Economia habia sefialado la posibilidad de futuros ajustes en el gasto
publico, las modificaciones impositivas sugieren que se busca fortalecer el financiamiento a través de una mayor
recaudacion.

Resultado Fiscal Efectivo
(Afio movil, % del PBI)

Déficit Fiscal . Resultado Primario - Pago de Intereses

T T T T

05-25 06-25 07-25 08-25 09-25 10-25 11-25 12-25 01-26 02-26 03-26 04-26

Deuda Sector Publico Global
(Trimestral, % del PBI)

Deuda Bruta

. Deuda Neta . Reservas Internacionales

28,4% 059 0% 29,6%

34,1% |8 31,0% 29 4, I 28:4% |} 28,2% 27,5% |N 26,8% @l 27,3% 29,4% W 27.4%

37,3% W 37.5% N 36.1% § 38.7% || 38,7% || 40.9% Q 40,4% § 40,2% § 42,0% W 39,8% M 38,8% [ 39,0% [ 41,5%

2022 2023 2024 2025

Fuentes: Ministerio de Economia, Banco Central del Uruguay
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Precios y Tipo de cambio

La inflacidn se ubica por debajo del rango meta.

@@® w

Inflacion

Los precios acumularon un aumento de 3,16% interanual durante abril.

Inflacion componentes

Transporte entre los sectores con mayor incidencia al alza.

Tipo de cambio

El délar se mantiene estable y bajan las expectativas.

Tipo de cambio real

EI TCR continUa sostenidamente por debajo del promedio histdrico.
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Precios

Inflacion al alza tras el aumento de los combustibles

La inflacidn interanual se ubicd en 3,16% en abril estableciéndose dentro del rango meta. En términos mensuales, la variacion
fue de 0,54%, ubicdndose levemente por debajo de las expectativas de mercado para el mes. Por su parte, la inflacion

subyacente se mantuvo dentro del rango meta.

Las principales incidencias al alza durante el mes provinieron de las divisiones Transporte con un incremento del 2,98%, Ropa y
Calzado con un aumento de 1,88% y Vivienda, Agua, Electricidad, Gas y Otros Combustibles que presentd una variacion del

0,66%.

La variacion acumulada durante el afio se ubica en 2,23%, menor al 2,71% que se habia registrado hasta abril del afio anterior.

Finalmente, las expectativas se mantienen estables y ancladas en el objetivo puntual establecido para todo el horizonte de

politica monetaria.

Inflacién
(Variacion interanual)

=== |PC (3,16%) === Nucleo (3,74%) © Proyecciones EE BCU

2022 2023 2024 2025

Inflacion segun rubros
(Variacion interanual)

Nivel General: 3,2%

5% 10% 15% 20% 25%
Ponderacion (%)

Fuente: INE

2027

Alim. y Bebidas S/A (1,65%)
Alcohol y Tabaco (3,41%)
Vestimenta (-4,72%)
Vivienda (4,53%)

Muebles y Hogar (1,38%)
Salud (5,98%)

Transporte (0,99%)
Comunicaciones (3,74%)
Recreacién (2,89%)
Educacion (7,11%)
Restaurantes y Hoteles (7,08%)
Servicios financieros (3,25%)

ByS Diversos (5,26%)
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Mercado Cambiario

El dolar se mantiene estable

Durante mayo, el tipo de cambio se ubicd en un promedio mensual de 40 pesos por ddlar, 0,03% por debajo del promedio
registrado en abril. Las expectativas para fin de disminuyeron a 40,6 pesos por ddlar y para 2027 disminuyeron de 42,1 a 41,6

pesos por délar.

En su reunion de mayo, el COPOM decidié mantener la Tasa de Politica Monetaria en 5,75%. La decisién se fundamenta en que
la inflaciédn proyectada a dos afios continda alineada con la meta de 4,5%, con las expectativas del sector privado ancladas en
ese nivel y un nivel de precios que continta en el proceso de convergencia hacia la meta. No obstante, sefialé que el balance de
riesgos se inclind levemente al alza, principalmente por la mayor persistencia de los precios del petréleo en niveles elevados.

En lo que respecta al riesgo pais, se observd un aumento durante mayo, ubicdndose en 68 puntos basicos, ligeramente por

encima de los 64 puntos observados al cierre de abril.

Tipo de Cambio

(Promedio mensual)

=== USD/UYU O Proyecciones EE BCU

Tasa de Politica Monetaria
(Anualizada. Ulitmo dato 26-05-2026)

12% 1
11% A
a6 O]
Dic.27
- 9% o
8% -
7% -
6% - 5,75%
T T Ll L : 2 50/0 i Ll L Ll T
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2022 2023 2024 2025 2026
Riesgo Pais Tipo de Cambio Real Efectivo
(Puntos basicos. Ultimo dato 26-05-2026) (Desvio respecto a la paridad prom. historica 2000-2026)
=== Uruguay === EMBI|+ LATAM === Global === Regional === Extraregional
5504 4 . L
500 - 97 Uruguay "Neutro™
450 -
400 -
350 -
300 4 Y s
250 - 63 ruguay "Caro
200 -
150 -
1004+ = = = = =WLBAY cas s = S TS — - - - = = = =
Promedio 2022-2026 68
ol ] 47
2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026

Fuentes: Banco Central del Uruguay, JPMorgan
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Mercado de trabajo

000 Empleo

w Caida del empleo durante marzo

Desempleo
Aumenta el desempleo en términos desestacionalizados.
g Salario real
E Cae 0,32% el salario real durante marzo.
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Mercado de trabajo

El mercado laboral se enfria: caen actividad y empleo, aumenta desempleo

Durante marzo, el mercado laboral mostré una correccion generalizada respecto al mes de febrero, mostrando sefiales de

moderacién.

En lo que respecta a los valores desestacionalizados se observa una ligera disminucion de la actividad y el empleo, que
pasaron de 64,6% a 64,3% y 59,8% a 59,3% respectivamente, mientras que el desempleo registré un incremento del 5,4%

respecto al mes de febrero.

En lo que respecta al salario, se observé un aumento del salario nominal de 0,21% liderado por los salarios del sector publico
gue aumentd 0,35% frente al 0,13% del sector privado. La variacién interanual se ubicé en 5,12%.

Sin embargo, al considerar la inflacion del mes se registré una caida del salario real de -0,32%, producto de las variaciones

del sector privado de -0,41% y del sector publico de -0,18%.
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Tasa de Actividad === Tasa de Empleo

Tasa de Desempleo
(Mensual y tendencia-ciclo)

66% -
64%'J/ 9%
62% -
8% dio 2006-2025, - _.
60% A Mar.-26
! 19!’3'0/0
58% - . 7% -
56% A
6% 1
2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026
Indice de Salario Real Ingreso Medio de los Hogares
(indice mensual) (Miles de pesos constantes)
=== |\/F mensual === Tendencia-Ciclo === Mensual === Tendencia-Ciclo
524,5
Mar.-26
215+
21,04
21.0 1 10-25
20.5 1
20.0
19.5 1
19.0 1
T T T T 18.5 T T T T
2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026

Fuente: INE

32



#VamosMasAlla

© 2026 Grant Thornton Uruguay. Al rights reserved.

G ra nt Th OrntO n ‘Grant Thornton’ refers to the brand under which the Grant Thornton member firms provide assurance, tax and

° advisory services to their clients and/or refers to one or more member firms, as the context requires. Grant Thomton
International Ltd (GTIL) and the member firms are not a worldwide partnership. GTIL and each member firm is a
separate legal entity. Services are delivered by the member firms. GTIL does not provide services to clients. GTIL
and its member firms are not agents of, and do not obligate, one another and are not liable for one another’s acts

or omissions.

grantthornton.global



	Diapositiva 1: Informe Mensual de Coyuntura Económica
	Diapositiva 2: Contenido
	Diapositiva 3
	Diapositiva 4: Hechos destacados  Globales
	Diapositiva 5: Hechos destacados Uruguay
	Diapositiva 6: La Economía Global
	Diapositiva 7: Estados Unidos Inflación, actividad y mercado laboral
	Diapositiva 8: Estados Unidos Mercado Financiero
	Diapositiva 9: Europa Inflación, actividad y mercado laboral
	Diapositiva 10: Europa Mercado financiero
	Diapositiva 11: Mercado de Commodities Petróleo
	Diapositiva 12: Mercado de Commodities Sector Agrícola
	Diapositiva 13: Situación Económica en Brasil
	Diapositiva 14: Brasil Inflación, actividad y mercado laboral
	Diapositiva 15: Brasil Mercado Financiero
	Diapositiva 16: Brasil Cuentas Públicas
	Diapositiva 17: Situación Económica en Argentina
	Diapositiva 18
	Diapositiva 19
	Diapositiva 20
	Diapositiva 21: Situación Económica en Uruguay
	Diapositiva 22: Actividad Económica Indicadores adelantados
	Diapositiva 23: Indicadores adelantados
	Diapositiva 24: Indicadores adelantados
	Diapositiva 25: Exportaciones
	Diapositiva 26: Cuentas Públicas
	Diapositiva 27: Cuentas Públicas
	Diapositiva 28: Precios y Tipo de cambio
	Diapositiva 29: Precios
	Diapositiva 30: Mercado Cambiario
	Diapositiva 31: Mercado de trabajo
	Diapositiva 32: Mercado de trabajo 
	Diapositiva 33

