.r'AIC

ONO IA& FINAN

,'\
. NEWSLET ER
e duLlo —

COYUNTURA ECONOMICA



[E

EDITORIAL

| Que el oro negro no reluzca, no es lo que importa

En un mercado donde los fundamentos de la oferta y la demanda importan tanto
como los factores geopoliticos, el comportamiento del precio del petroleo esta
sujeto a vaivenes que provocan fuertes reacciones de corto plazo en las expecta-
tivas de muchos analistas v agentes econdmicos. Por ejemplo, Goldman Sachs
planteaba en abril de este ano un escenario de USD 45 el barril para fines de 2026
si la OPEP+ cumplia con el retorno a los 2,2 millones de barriles diarios de acuerdo
con la directiva impartida en diciembre del afno pasado, aun cuando en ese esce-
nario Estados Unidos evitaba la recesion. Pero la guerra en Iran dio vuelta la mesa
y durante algunos dias el precio del petroleo se situd por encima de los 70 dolares
el barril.

Con el conflicto bélico “en pausa” y con la declaracion del 5 de julio por parte del
grupo V8 de la OPEC+ de implementar un incremento en la produccion diaria de
548 mil barriles en agosto respecto a julio, es posible que el precio del petroleo
vuelva a experimentar movimientos a la baja a partir de la proxima semana. La de-
cision del V8 sorprendio en cierto modo a los mercados, ya que el aumento espe-
rado se situaba en 411 mil barriles diarios. Pero antes de subirse al carro de los que
pronostiguen nuevamente precios ruinosos para el petroleo, es conveniente
tomar en cuenta los fundamentos que actualmente afectan este mercado.

En primer lugar, gran parte de la debilidad observada en el precio del petrdoleo
desde abril se basa en un panorama sombrio de la economia mundial, cuyos ulti-
mos trazos contribuyo a delinear el infausto “Liberation Day” de Donald Trump.
Pero la realidad, terca como es, se empecina en no ratificar las expectativas de re-
cesion internacional. La economia norteamericana sigue mostrando solidez en el
segundo trimestre del afo y no hay razones para pensar gue no continle asi, ex-
cepto por una nueva escalada de medidas arancelarias y otras incongruencias por
parte de la Administracion norteamericana que pongan en peligro, especialmente,
el mercado de renta fija en Estados Unidos.

Por otra parte, el mercado de petroleo muestra inventarios bajos vy caidas en las
exportaciones del continente americano, en parte por el aumento en el consumo
y en parte por las sanciones norteamericanas a Venezuela. Los aumentos de pro-
duccion dispuestos por el V8 en abril no hacian mas que compensar, en buena
medida, el descenso de las exportaciones desde el continente americano. Pero
también se ha observado un crecimiento en el consumo interno en los exportado-
res asiaticos, en cierta medida por razones estacionales.

Por ello, pese a los aumentos de produccion ya dispuestos, los inventarios se han
mantenido relativamente bajos v el precio del petrdleo, dejando de lado el interreg-
no beélico, ha mantenido un rango de oscilacion entre USD 62 v USD 65.

La declaracion del V8 del 5 de julio enfatiza en esos aspectos del mercado, destaca
los bajos niveles de inventarios vy deja abierta las opciones de cara a su proximo en-
cuentro en agosto, en el que se acordara el techo de produccion para setiembre.
Esta claro que, en la OPEP vy sus subgrupos y extensiones, predomina la idea de
mantener una postura flexible, condicionada a los vaivenes de la economia mundial
y que sigue privilegiando la participacion de mercado como objetivo del conglome-
rado. Con estos precios, no desalienta completamente pero tampoco estimula el au-
mento de produccion de sustitutos cercanos. Tampoco contraria demasiado la aspi-
racion de Donald Trump de contar con una “energia barata”, aungue limita sus obje-
tivos de lograr una mayor participacion norteamericana en la produccion mundial.
cQueé riesgos tiene este escenario de “estabilidad”? El riesgo de un precio al alza ya
lo conocimos: son los potenciales conflictos bélicos que asoman por doquier. El
riesgo a la baja esta en la eventualidad de una recesion mundial que, si viene, sera
por la no resolucion de las dificultades financieras en China, su efecto depresivo
sobre la demanda interna y la deflacion que actualmente le exporta al mundo. Una
dificultad que las guerras comerciales no hacen mas que agravar.
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Coyuntura econdmica

PETROLEO

» Precio del Petréleo Crudo (USD/barril)

Fuente: Banco Mundial y EIA
Proyecciones de EIA a 08/07/2025
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@ En los Ultimos afos, dos eventos impactaron fuertemente en el precio del petrdleo: la

invasion rusa a Ucrania en febrero de 2022 vy el reciente atagque de Israel a Iran, ocurrido
el 13 de junio de este ano. El precio alcanzd su pico en junio de 2022, con el Brent y el
WTI en 120 vy 115 ddlares por barril, respectivamente.

El estrecho de Ormuz, gue conecta Iran y Oman vy por donde circula el 20% del comercio
mundial de petrdoleo, estuvo cerca de cerrarse tras las tensiones entre Iran e lIsrael.
Aungue no ocurrido, un cierre habria provocado una crisis internacional, dado el interés
estratégico.

Las proyecciones de |la EIA respecto a los precios del petrdoleo muestran un incremento
del 7% para el resto del ano 2025 en comparacion con las estimaciones realizadas a
comienzos de junio.

| 2026 |
MAY ENE ENE ENE ENE ENE JUN

__________

80

75

70

65

Fuente: Banco Mundial

-
Ataque de
Israel a Iran

Petrdleo WTI

Petrdleo Brent

@ El cscalamiento bélico entre Irdn e Israel generd una conmocion

global y provocd un fuerte aumento en el precio del petroleo. Entre
mayo vy junio, el Brent subido 11,3% vy el WTI 10,6%, segun datos del
Banco Mundial.

El dia del atague, los precios se dispararon cerca de un 7%, v en los
dias siguientes el Brent Ilegd a tocar los 80 ddlares por barril. Sin
embargo, el mercado ha mostrado cierta estabilizacion desde
entonces.
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PRECIOS DE COMBUSTIBLES EN LA REGION

» Precios de la Gasolina (litro/USD) en la Regién ? Precios del Gasoil (litro/USD) en la Regién
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@ México tiene el gasoil méas caro de la region, con un precio de 1,39
dolares por litro, seguido por Uruguay con 1,22 dodolares. En el otro
extremo, Colombia registra el valor mas bajo, con 0,69 ddlares por litro.

@ Uruguay ocupa el primer lugar en la regién en cuanto al precio del
combustible, superando a México y Chile por una diferencia de 0,63 USD,
eqguivalente a unos $25,2 al tipo de cambio actual.
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PRECIOS DE COMBUSTIBLES EN URUGUAY

» Evolucion de los precios de los
combustibles en Uruguay
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@® Super 95-30S(litro) @ Gasoil 50S (litro) @ Supergas (kilo)

Fuente: ANCAP

La nafta Super 95 subid $0,25 (+0,3%), pasando de $78,47 a $78,72 por litro.
El gasoil 50S aumentd $1,05 (+2,2%), de $47,03 a $48,08 por litro. En cambio,

el supergads bajo $7,69 por kilo (-8,7%), de $88,46 a $80,77.

®
@ Uno de los elementos de la nueva metodologia incorpora un tope de

variacion maxima del 7%, considerado razonable para contener la volatilidad

de los precios internacionales.

» Cadena de Valor para Precios de Julio-Agosto

PPl Promedio mayo - junio (sin tasas e impuestos ) 28,72 25,18

Factor de estabilizacion 1,5 1,5

12,54 9,62

Precio de venta al publico 78,72 48,08

Fuente: URSEA

A partir de Julio el manejo de la volatilidad se realizara a través de la siguiente regla bimestralmente:

Si la diferencia entre el precio vigente y la referencia (PPl + Factor de estabilizacion) es menor a 7 por ciento,
el precio se ajusta a la referencia.

Si la referencia se encuentra fuera de ese rango, no se traducira a precios.

El Factor de estabilizacion se fijara en $ 1,5 por litro de nafta y gasoil. Este mismo se revisara de forma anual.

Margenes distribucion y envasado

@ Con la Ultima actualizacion de precios, que regird para julio-agosto, entra en vigor el nuevo
regimen de fijacion bimestral de los combustibles. Ademas, se establece un nuevo factor de
estabilizacion de $1,5, gue serad revisado anualmente.
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*Datos de Variacion de | tri 2025 interanual **Proyecciones
Encuesta de Expectativas Econdomicas (Jun 2025)

®
®

En el primer trimestre de 2025, el PIB crecido 3,4% en comparacion con el mismo
periodo de 2024. En términos desestacionalizados, la economia avanzo 0,5% frente
al cuarto trimestre de 2024.

Las industrias manufactureras mostraron un aumento interanual del 17,6% en su valor
agregado, impulsado en su mayoria por la refinacion de petroleo, gue recuperd su
produccion tras el cierre por mantenimiento de l|la refineria de ANCAP en el mismo
trimestre del ano anterior.
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o

En abril de 2025, el IMAE crecido 1,3% en comparacion con abril de 2024.

En términos desestacionalizados, la variacion fue de 0,9% respecto al
mes anterior, mientras que la tendencia ciclo mostro un aumento de
0,2% frente a marzo de 2025.

ABR
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Coyuntura economica

FINANZAS PUBLICAS

? Resultado Fiscal 2 Deuda Neta del Sector Publico Global
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Sector Publico global depurado del efecto FSS. Encuesta de Expectativas Economicas (Jun 2025) Se excluyen encajes

® El resultado del Sector Publico Global fue de -3,8% del PIB, deteriordandose 0,1% del o I__a dleuda viene en una tende_nci_a al alza en los UJUltimos anos,
PIB respecto a los doce meses cerrados a abril. disminuido la velocidad de crecimiento.

aunqgue ha
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Coyuntura economica

INFLACION URUGUAY

2 Evolucién de la Inflaciéon con Rangos de tolerancia y Expectativas 24 Meses
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Fuente: INE y BCU
Nota: Encuesta de expectativas de inflacion BCU (junio 2025). Encuesta expectativas empresariales (mayo 2025)

® En junio, la inflacidon interanual se ubico en 4,59%, completando mas de dos afios dentro del rango de tolerancia del
BCU (3-6%). La variacion mensual fue de -0,09%, por debajo de la expectativa del mercado (0,2%).

Las proyecciones de inflacion de los empresarios para mayo de 2027 alcanzan el 6,5%, superando ampliamente la meta
del Banco Central. En cambio, los analistas se alinean con el objetivo, proyectando 5,2% para los proximos 24 meses.
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@® Rendimiento bono @® Variacion de inversion

USA a 10 anos y DXY
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Indicador 1: piB
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Fuente: Banco Mundial - Junio 2025

o

El dltimo informe de perspectivas econdmicas mundiales del Banco Mundial sefala que
China continuara siendo un motor clave del crecimiento global, con tasas de 4,5% en
2025 v 4,0% en 2026, aungue con una desaceleracion respecto a anos anteriores. En
contraste, las economias avanzadas muestran un crecimiento mas moderado, con una
proyeccion de 1,2% en 2025 vy 1,4% en 2026.

Para las economias emergente, el organismo anticipa un desempeio mas solido, con un
crecimiento de 3,8% para ambos afnos, sostenido por una recuperacion gradual del
comercio internacional v mejores condiciones financieras.

México
® 0,2%
" 11%

@ Enelcasode América Latina vy el

Caribe, se espera un crecimiento
de 2,3% en 2025 vy 2,4% en 2026,
con diferencias importantes
entre paises. Argentina destaca
con un crecimiento proyectado
de 5,5% en 2025, el mas alto de la

region, impulsado por | a
recuperacion econdmica Yy una
posible normalizacion

macroeconomica. Para 2026, se
espera un crecimiento de 4,5%.

Otros paises de la region como

Paraguay (3,7% en 2025) vy
Colombia (2,5% en 2025) también
presentan un panorama

relativamente positivo, mientras
que Brasil y Chile crecen a un
ritmo mas moderado, entre 2,1% vy
2,4%.

B 2025

—
Chile
m21%
m22%
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Argentina
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Uruguay
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Indicadores Macroeconomicos Regionales

Indicador 2: VARIACION DEL RIESGO PAIS EN JUNIO 2025 RESPECTO A MAYO 2025
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VALOR
PROMEDIO (%)
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2,15%
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VARIACION CON
PROMEDIO

JUN-2024 (p.b)
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@ En junio de 2025 Uruguay cerro

el mes con un riesgo pais de 86

puntos, registrando una
reduccion de 2 puntos basicos
respecto a abril. EI promedio

mensual fue de 82 puntos,
ubicandose muy por debajo del
promedio regional de 283
puntos basicos. Esta diferencia
de mas de 200 puntos consolida
a Uruguay como el pais con

menor riesgo entre los
comparados, reforzando | a
percepcion de estabilidad

macroecondomica vy la confianza
sostenida de los mercados en su
economia.

Argentina registro en junio de
2025 un aumento de 0,23 puntos
porcentuales en su riesgo pais,
revirtiendo parcialmente | a
fuerte mejora de mayo. E |
indicador promedido 690 puntos
basicos, el mas alto de la region.
Pese al repunte mensual,
acumula una baja interanual de
766 puntos, lo que confirma una
tendencia general descendente.
Aun asi, la suba reciente refleja
gque persisten dudas sobre Ia
sostenibilidad del proceso de
estabilizacion macroecondmica.

Colombia también mostrdo un
incremento en su riesgo pais en
junio, aungue mas moderado, de
0,06 puntos porcentuales
respecto al mes anterior. EI
promedio mensual alcanzd los
347 puntos basicos, |o qgue
refleja un deterioro en | a
percepcion de riesgo tras |la
fuerte caida registrada en mayo.
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Indicador 3: TASA DE INTERES INTERNACIONAL (RENDIMIENTO BONO 10 ANOS USA) E

INDICE DOLAR (DXY)PROMEDIO QUINCENAL
9 INDICADOR DXY
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@ En junio de 2025, la tasa del bono del Tesoro a 10 afos de EE. UU. cerrdo en 4,24%,
registrando una baja de 17 puntos basicos respecto a mayo (4,41%). Esta caida se produjo
en un contexto de moderada volatilidad, con leves oscilaciones desde marzo, tras el
descenso registrado en los primeros meses del ano. El comportamiento reciente refleja la
incertidumbre del mercado sobre las proximas decisiones de |la Reserva Federal y una
postura mas cautelosa frente al panorama econdmico de EE. UU.

@ El indice DXY cerrd junio con un valor en torno al 97,20, representando una caida de 1,30
puntos respecto a mayo (98,50), alcanzando su nivel mas bajo en mas de un ano. Esta
disminucion se enmarca en una tendencia descendente iniciada tras el pico de 108,73
registrado en enero. El debilitamiento del dolar obedece a una combinacion de factores,
entre ellos, la desaceleracion de la inflacion en EE. UU. v las expectativas de recortes en
la tasa de interés por parte de la Reserva Federal.
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Indicadores Macroeconomicos Regionales
Indicador 4. INFLACION Y EXPECTATIVAS
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FUENTE: BANCOS CENTRALES E INSTITUCIONES OFICIALES DE ESTADISTICA DE LOS PAISES ANALIZADOS.

*Los valores presentados corresponden a la ultima encuesta de expectativas publicada de cada pais.

VALOR EXPECTATIVAS

(%) DIC-2025

® 5,18%

& 4,00%

® 4,81%

® 4,00%

©4,00%

0 1,80%

(I5

5,00%

DIC-2026 (%)

4,50%

3,00%

3,74%

3,74%

3,80%

2,00%

5,30%

**A excepcion de Colombia (promedio), los valores expuestos corresponden a la mediana de las expectativas para los periodos presentados.

@ En junio, la inflacién en Uruguay se

ubico en 4.59% interanual,
consolidando dos anos consecutivos
dentro del rango meta del BCU

(3%-6%) y manteniendo su
trayectoria descendente hacia el
objetivo de 4,5%. En términos

mensuales, el IPC registro una caida
de 0,09%, impulsada por bajas en
transporte y alimentos.

Perd se mantuvo como la economia
con menor inflacion interanual
(1,73%) en la region, muy por debajo
del promedio cercano al 4% vy
consolidando una trayectoria
sostenida de estabilidad de precios.

Colombia, si bien mantiene una de las
tasas mas altas (4,83% interanual),
registro la mayor reduccion en
términos anuales, con una caida de
mas de 2 puntos porcentuales
respecto a junio de 2024.
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JUNIO 2025

PROMEDIO PAISES
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URUGUAY
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12,33%
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9,04%
8,33%
7,77%

9,39%

FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE A DAMODARAN Y JP MORGAN

AGUAY
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Indicadores de Infraestructura Regionales

Indicador 5: TASA RENTABILIDAD REAL DEL CAPITAL PRIVADO
POR SECTOR (MODELO CAPM)
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JUNIO 2024
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13,45%
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Indicador 6: s&P LATIN AMERICA INFRASTRUCTURE INDEX
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@ t£n junio de 2025, el indice S&P

Latin America Infrastructure
registro un aumento mensual de
4,88%, El indice acumula una suba
de 25,3% en lo que va del ano y una
variacion interanual de 25,9%,
alcanzando sus niveles mas altos
en mas de un ano. Este desempeno

refleja una mejora en las
perspectivas para el sector de
infraestructura en | a region,
impulsada DOr condiciones

financieras Mmas favorables y
expectativas de mayor inversion
publica y privada en proyectos
estratégicos.
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Indicadores de Infraestructura Regionales
Indicador 7: VARIACION DE INVERSION*

31,8%

PROPORCION FBKF/PIB DEL ANO MOVIL
CERRADO AL | - TRIMESTRE DE 2025

12,8%
10,6%
., 1% 9,7% B ARGENTINA 16]17%
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ARGENTINA BRASIL CHILE COLOMBIA MEX PARAGUAY PERU URUGUAY B COLOMBIA 16,53%
. Bl MExico 23,96%
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I PARAGUAY 21,27%
Bl PERU 27,42%

2= URUGUAY 16,21%

B Aidio movil cerrado al I-trimestre B I-trimestre 2025 vs I-trimestre 2024
de 2025 vs Ailo movil cerrado al I-trimestre de 2024
* La inversion es medida utilizando los valores de Formacion Bruta de Capital fijo. FUENTE: DATOS PUBLICADOS POR BANCOS CENTRALES E INSTITUCIONES OFICIALES DE ESTADISTICA DE LOS PAISES ANALIZADOS

o
¢
é

La formacion bruta de capital fijo evidencid una tendencia de crecimiento generalizado en la region en el ano movil cerrado al primer trimestre de 2025.
Solo Argentina registrdo una caida, Chile se mantuvo estable, v el resto de los paises mostrdo incrementos en la inversion.

Al comparar el primer trimestre de 2025 con igual periodo del ano anterior, se observa un crecimiento de la inversion en casi todos los paises
analizados. Las mayores subas se registraron en Argentina (+31,8%), Paraguay (+12,8%) v Perd (+9,7%). La Unica caida se produjo en México (-5,2%),
afectado por una fuerte contraccion de la inversion publica.

En el caso de Uruguay, la inversion crecio 4,2% interanual en el primer trimestre de 2025, impulsada por un aumento en las importaciones de maqguinaria
y equipo, en el contexto de la reactivacion de los sectores industrial v energeético.




NOTICIAS

Bonos de Uruguay en francos suizos:
cquiénes son los inversores que
compraron?

Compartimos la noticia sobre la primera emision de
bonos en francos suizos de Uruguay por un total de
USD 400 millones.

Noticia completa

¢Qué explicacion dio el gobierno de Orsi
para establecer los nuevos precios de los
combustibles?

La nota explica el nuevo régimen de fijacion de
precios para los combustibles de manera de con-
trolar la volatilidad internacional.

Noticia completa

Hasta donde puede subir el precio del
petrdéleo

Compartimos la noticia sobre el analisis de las
tensiones geopoliticas en la actualidad y los
efectos en las cotizaciones del petroleo.

Noticia completa



https://www.elobservador.com.uy/economia-y-empresas/bonos-uruguay-francos-suizos-quienes-son-los-inversores-que-compraron-n6006620#:~:text=Uruguay%20realiz%C3%B3%20la%20semana%20pasada,a%20US%24%20400%20millones).&text=Esta%20nota%20es%20exclusiva%20para,nota%20es%20exclusiva%20para%20suscriptores.
https://www.elpais.com.uy/negocios/noticias/que-explicacion-dio-el-gobierno-de-orsi-para-establecer-los-nuevos-precios-de-los-combustibles
https://www.elobservador.com.uy/espana/economia-y-finanzas/hasta-donde-puede-subir-el-precio-del-petroleo-n6004472
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