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EDITORIAL

Las “Trump-etas” de Jericó

“Entonces el pueblo lanzó un fuerte grito y se tocaron las trompetas, el pueblo 
prorrumpió en un griterío ensordecedor y el muro se desplomó sobre sí mismo” 
(Josué, 6, 20)

Así como el sonido de las trompetas derribó los muros de Jericó según el relato 
bíblico, el “Liberation Day” de Donald Trump puso en jaque el orden económico e 
institucional que el propio Estados Unidos lideró en su construcción luego de la 
Segunda Guerra Mundial. Aplicado a este caso, con acuerdos como el del GATT o, 
luego, la OMC, que durante muchas décadas fueron pacientemente buscando ins-
tancias de negociación que abatieran barreras al comercio, 
arancelarias y de las otras.
Hasta el pasado 2 de abril, los mercados internacionales habían estado 
afectados por la inminencia de la nueva política comercial a ser implementada por 
la Administración Trump. Desde ese día, ingresaron en un verdadero 
maelstrom, al conocerse la magnitud de los aranceles a aplicar a distintos países. 
Además de una tarifa básica a (casi) todo el mundo del 10%, el presidente 
norteamericano anunció “aranceles recíprocos” variables según el país, 
calculados de acuerdo con un criterio desconcertante: el déficit comercial con un 
país como porcentaje de las importaciones del país en cuestión, dividido dos.

El malhadado algoritmo dio lugar a tarifas de hasta el 46% a Vietnam, 38% a Bos-
twana (por sus exportaciones de diamantes a Estados Unidos), 32% a Suiza a raíz 
de un circunstancial envío de oro, o el insólito 50% a la isla de St. Pierre y Mique-
lon, un territorio francés que padeció por un envío puntual por valor de un millón 
de dólares a los Estados Unidos durante el año pasado. Por supuesto, la medalla 
de oro se la llevó China, con un 104% de arancel, aupado desde el inicial 34% 
debido a su aplicación de represalias. 

Nadie en sus cabales aplica una tabla arancelaria basada en países. A menos que 
el Departamento de Eficiencia Gubernamental de Elon Musk haya considerado 
pertinente instaurar una nueva versión de la Casa de Contratación de Sevilla, una 
implementación de esas características da lugar a todo tipo de arbitrajes y trian-
gulaciones.
El déficit comercial de Estados Unidos simplemente no se 
reduciría tras algo así, sino que se repartiría más uniformemente entre un mayor 
número de jurisdicciones de origen. Por ende, como tengo que escribir una 
columna de análisis y no el guion de una parodia dramática sobre el fin del mundo, 
mi hipótesis es que una implementación tan bizarra está hecha para 
negociar (es más fácil negociar con países que con productores de 
mercaderías).

El corolario de esa hipótesis es que deberían revertirse rápidamente (con la excep-
ción de China, que es un colocho aparte), antes que produzcan daños significativos
a algunas economías, como Vietnam, o que empiecen a funcionar triangulaciones y 
otras desviaciones de comercio.

Si la hipótesis es correcta, nos quedaremos con un arancel global del 10% y, en esen-
cia, un virtual quiebre de relaciones comerciales entre Estados Unidos y China, cuya 
rivalidad y desequilibrios son los que están en el fondo de toda esta trama. Ello im-
plica no una recesión, que es una palabra que se ha puesto en boga tras las turbu-
lencias en los mercados sino algo quizás peor: un menor crecimiento potencial de 
Estados Unidos y la economía mundial en los próximos años. 
Hay dos elementos para destacar de esto: uno, es que esa compresión, que posible-
mente afecte relativamente más a las contrapartes comerciales de Estados Unidos 
(aun con represalias), debe llevar a un fortalecimiento del dólar; otra, que el menor 
crecimiento potencial y la ineficiencia generada por el retroceso en la globalización 
debería generar un mayor retorno requerido sobre el capital. O sea, una mayor tasa 
de interés real a largo plazo. La Administración Trump quiere un dólar más débil, se 
atribuye el mérito de que la tasa de 10 años haya bajado desde que ocuparon sus 
cargos y presiona a la Reserva Federal a que baje las tasas de interés. Con este ins-
trumento, el final de la historia es exactamente el contrario. Y a menos que la refor-
ma del Estado norteamericano vaya más allá de los expedientes, el problema de la 
deuda pública no hará más que agravarse.

Es cierto que, en primera instancia, el dólar y las tasas de interés se han movido de 
manera opuesta a la aquí predicha. Hay temores de recesión que, aunque sobrevalo-
rados en magnitud, tienen fundamento: la incertidumbre puede generar alguna re-
cesión moderada a corto plazo y la sobrerreacción de los mercados de valores 
puede generar situaciones de estrés financiero en empresas muy endeudadas y de-
primir transitoriamente el comportamiento de los consumidores. Pero ello debería 
disiparse si la hipótesis de la invitación a negociar es correcta. Claro que puede no 
serlo. Incluso, las declaraciones de algunos oficiales de la administración norteame-
ricana apuntan a que no lo sea. En ese caso, tendré que pensar   en  el guion  de  la 
parodia del fin del mundo. 
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En  2024 ,  e l  défic i t  comerc i a l  de  Es ta d os  Un id os  a l can z ó  n i ve l e s  r éco rd ,  
a scend iendo  a  1 . 2  b i l l ones  de  dó l a res  en  cu an to  a  l o s  b i en es .  Es te  au men to  se  
exp l i ca ,  en  pa r te ,  po r  e l  buen  desemp eñ o  d e  l a  econ omía  n ac ion a l  y  l a  
ap rec i ac ión  de l  dó l a r,  fac to res  que  han  imp u l sad o  u n  mayor  vo lu men  d e  
impor tac iones .

A  pesa r  de l  défic i t  en  e l  comerc io  de  b i en es ,  Es t ad os  Un id os  l og r ó  sos ten e r  u n  
supe ráv i t  en  e l  i n te rcamb io  de  se rv i c io s ,  con  u n  sa ld o  p os i t i vo  d e  293 .000  
m i l l ones  de  dó l a res  en  2024 .  Las  expo r t ac ion es  d e  se r v i c io s  a l can z a ron  u n  
to ta l  de  1 , 1  b i l l ones  de  dó l a res  du ran te  e se  añ o .

En  e l  ú l t i mo  año ,  Ch i na  y  l a  Un i ó n  Eu ro pea  se  po s i c i o na ro n  co mo  l o s  p r i nc i pa l e s  pa í ses  co n  
l o s  que  Es tado s  Un i do s  reg i s t ró  l o s  mayo res  défi c i t s  co merc i a l e s ,  a l canzando  sa l do s  
negat i vo s  de  295 .40 0  m i l l o nes  y  325 .60 0  m i l l o nes  de  dó l a res ,  re spec t i vamente .   
En  B ras i l ,  l a  eco no mí a  reg i s t ró  un  c rec i m i en to  i n te ranua l  de l  3 , 52%  en  e l  te rce r  t r i mest re  de  
2024 .  S e  e spe ra  que  e l  c rec i m i en to  anua l  a l cance  e l  3 ,49% .  Du ran te  e l  te rce r  t r i mest re ,  l a  
eco no mí a  b ras i l eña  c rec i ó  un  0 ,9% ,  acumu l ando  as í  t re s  t r i mest res  co nsecu t i vo s  de  
expans i ó n .

Lo s  a rance l e s  rec i en temente  i mp l ementado s  po r  Es tado s  Un i do s  se  des tacan  po r  su  g ran  
magn i tud ,  a fec tando  espec i a l mente  a  pa í ses  co n  l o s  que  mant i ene  défi c i t s  co merc i a l e s  
s i gn i fi ca t i vo s  y  c rec i en tes .  En t re  e l l o s ,  V i e tnam ,  Ch i na  y  Ta i w án ,  de  l o s  p r i nc i pa l e s  so c i o s  
co merc i a l e s  co n  sa l do s  negat i vo s  e l evado s ,  en f ren tan  a rance l e s  supe r i o res  a l  30 % .  Po r  su  
pa r te ,  l a  Un i ó n  Eu ro pea ,  que  se  po s i c i o na  co mo  e l  p r i nc i pa l  o r i gen  de  l a s  i mpo r tac i o nes  
e s tado un i denses ,  t amb i én  se  ve  i mpac tada  po r  e s tas  med i das ,  co n  una  t a sa  a rance l a r i a  
de l  20 % .  Es tas  med i das ,  marcadas  po r  va i venes  co mo  l a  pausa  tempo ra l
 y  po ste r i o res  i nc remento s  a rance l a r i o s  co n  c i e r to s  pa í ses  
co n t i núan  a l i mentando  l a  i nce r t i dumbre  a  n i ve l  g l o ba l .

Fuente: U.S. Bureau of Economic Analysis

Fuente: Observatorio de Complejidad Económica

*Calculado con datos de 2023 

Balanza Comercial de EEUU 
(miles de millones de USD)

Aranceles, Importaciones y Déficit comercial de 
EEUU con principales socios comerciales

Exportaciones Importaciones Saldo Comercial
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E l  p res i den te  Do na l d  Trump i mpuso  e l  pasado  3  de  ab r i l  una  
nueva  po l í t i ca  a rance l a r i a  que  ap l i ca  una  t a sa  bás i ca  de l  
1 0 %  a  to do s  l o s  pa í ses ,  i nc rementándo se  s i gn i fi ca t i vamente  
en  aque l l o s  co n  l o s  que  e l  défi c i t  co merc i a l  e s  mayo r.  Co mo  
resu l t ado ,  e l  p ro med i o  gene ra l  de  l o s  a rance l e s  a l canza  
ap rox i madamente  e l  22% ,  n i ve l e s  que  no  se  ve í an  desde  
hace  un  s i g l o ,  marcando  un  g i ro  d rás t i co  pa ra  l a  eco no mí a  
mund i a l .

Lo s  más  a fec tado s  fue ro n  l o s  pa í ses  a s i á t i co s  y  l a  Un i ó n  
Eu ro pea .  La  i mpo s i c i ó n  de  es to s  a rance l e s  p rovo có  ráp i da  
reacc i ó n  po r  pa r te  de  l o s  pa í ses  i nvo l uc rado s ,  que  
re spo nd i e ro n  co n  rep resa l i a s  co merc i a l e s .  E s ta  e sca l ada  de  
tens i o nes  gene ró  ca í das  en  l o s  mercado s  fi nanc i e ro s  e  
i nc rementó  l a  i nce r t i dumbre  a  n i ve l  g l o ba l .

E l  9  de  ab r i l ,  Trump  anunc i ó  una  pausa  de  90  d í a s  en  l a  
i mp l ementac i ó n  de  nuevo s  a rance l e s ,  en  un  i n ten to  po r  
mo dera r  e l  i mpac to  de  l a  gue r ra  co merc i a l .  S i n  embargo ,  
e s ta  t regua  se  d i o  en  pa ra l e l o  a  una  med i da  más  ag res i va :  
e l  aumento  de  l o s  a rance l e s  a  Ch i na  en  a l  meno s  un  1 25% ,  
i n tens i fi cando  as í  e l  en f ren tam i en to  co merc i a l  co n  Be i j i ng .

Fuente: Bloomberg

Evolución de aranceles promedio a las importaciones de EEUU
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Tras  e l  anunc i o  de  l a  nueva  po l í t i ca  a rance l a r i a  e l  3  de  
ab r i l ,  l o s  mercado s  fi nanc i e ro s  en  Es tado s  Un i do s  
expe r i menta ro n  una  ca í da  ab rupta .  En t re  e l  3  y  e l  8  de  
ab r i l ,  e l  í nd i ce  S &P  50 0  se  desp l o mó  ap rox i madamente  un  
8 % ,  refl e j ando  una  fue r te  reacc i ó n  negat i va  po r  pa r te  de  
l o s  i nve r so res .  Es ta  ca í da  p ro fund i zó  l a  i nce r t i dumbre  en  
l o s  mercado s  y  a l i mentó  l o s  temo res  de  una  po s i b l e  
reces i ó n ,  en  un  co n tex to  ya  marcado  po r  tens i o nes  
co merc i a l e s  y  vo l a t i l i dad  g l o ba l .

Tras  e l  anunc i o  de  Do na l d  Trump so bre  l a  pausa  de  90  d í a s  
en  l a  i mpo s i c i ó n  de  nuevo s  a rance l e s  e l  9  de  ab r i l ,  t an to  e l  
Dow  Jo nes  co mo  e l  S &P  50 0  se  encami naban  a  reg i s t ra r  su  
mayo r  a l za  d i a r i a  en  c i nco  año s .  En  pa r t i cu l a r,  e l  S &P  50 0  
reg i s t ró  su  mayo r  i nc remento  d i a r i o  desde  20 0 8 ,  
co nv i r t i éndo se  además  en  l a  te rce ra  gananc i a  más  a l t a  en  
un  so l o  d í a  desde  l a  S egunda  G ue r ra  Mund i a l .

S i n  embargo ,  t ra s  e l  repunte  h i s tó r i co  i mpu l sado  po r  l a  
t regua  a rance l a r i a ,  l o s  mercado s  co menza ro n  a  re t ro cede r,  
refl e j ando  que  e l  a l i v i o  f ue  so l o  tempo ra l .  E l  temo r  a  una  
reces i ó n  g l o ba l  pe r s i s te ,  a l i mentado  po r  l a  i nce r t i dumbre  
en  to rno  a  l a  po l í t i ca  co merc i a l  e s tado un i dense  y  l a s  
po s i b l e s  rep resa l i a s  i n te rnac i o na l e s .  En  es te  co n tex to ,  l a s  
mo nedas  de  Amér i ca  La t i na  vo l v i e ro n  a  deb i l i t a r se ,  
ev i denc i ando  l a  v u l ne rab i l i dad  de  l a s  eco no mí as  
emergentes  an te  l a  vo l a t i l i dad  fi nanc i e ra  g l o ba l .

Fuente: S&P Global
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E l  p rec io  de l  pe t ró l eo  cayó  a  m ín imos  no  ob se r vad os  d esd e  202 1 ,  
t ra s  e l  aumento  de  a rance l e s  de  C h in a  a  p rod u c tos  
e s tadoun idenses ,  l o  que  ag ravó  l a  gue r ra  comerc i a l .  La  c rec i en te  
i nce r t idumbre  en  l o s  mercados  ene rgé t i cos  h a  s id o  imp u l sad a  p o r  
l a  tens ión  comerc i a l  y  e l  aumento  de  l a  o fe r t a  d e  l a  OP EP,  q u e  
dec id ió  avanza r  con  sus  p l anes  de  au men to  d e  p rod u cc ión ,  
gene rando  ven tas  mas i vas  de  c rudo .

G o l dman  S achs  p royec tó  que ,  hac i a  fi nes  de  2025 ,  e l  p rec i o  
p ro med i o  de l  c rudo  B ren t  se rá  de  69  dó l a res  po r  ba r r i l .  Pa ra  2026 ,  
an t i c i pa  nuevas  ca í das ,  co n  p rec i o s  descend i endo  a  62  dó l a res  pa ra  
e l  B ren t .  E s tas  p royecc i o nes  se  s i t úan  4  dó l a res  po r  deba j o  de  l o s  
p rec i o s  p ro med i o  es t i mado s  en  l a  cu rva  de  fu tu ro s  pa ra  e se  año .

Fuente: Banco Mundial Fuente: Banco Mundial

Petróleo Brent (USD/barril) Cobre (USD/mt)
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Los  p rec ios  de  l a  so j a  y  l a  ca rne  mant i en en  u n a  ten d en c i a  a  l a  b a j a  d esd e  h ace  t i emp o.  En  e l  c aso  de  l a  so j a ,  l a  ca í da  
bas tan te  p ronunc i ada  se  obse rva  de  fo rma  sos ten id a  d esd e  j u n io  d e  2022 ,  s i n  señ a l e s  c l a ras  d e  recuperac i ó n ,  más  a l l á  de  
l eves  repuntes  v i ncu l ados  a  fluc tuac iones  c í c l i cas .  Po r  su  p a r te ,  l a  ca r n e  a t rav i e sa  u n a  s i t u ac ión  s i m i l a r,  aunque  p resen ta  
una  mayor  e s tab i l i dad  en  comparac ión  con  l a  so j a ,  s i n  most ra r  aú n  u n a  reve r s ión  d e  l a  ten d en c i a .

Fuente: Banco Mundial

Soja (USD/tonelada) Carne (USD/kg)
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MONITOR DE INDICADORES

La  economía  reg i s t ró  un  c rec im ien to  de l  3 ,1%  a l  c i e r re  d e  2024 ,  l evemen te  p o r  d eb a jo  
de  l o  p rev i s to .  Es to  se  exp l i có  p r i nc ipa lmen te  p o r  u n a  me jo ra  en  l o s  ren d im ien tos  
ag r í co l a s  du ran te  l a  za f ra  2023/2024  en  comp arac ión  con  l a  an te r i o r,  u n  au men to  en  
l a  gene rac ión  de  ene rg í a  h id ráu l i ca ,  e l  d i n am i smo  d e l  comerc io  y  u n a  mayor  
p roducc ión  de  ce lu losa .  En  con t ras te ,  l a  cu lm in ac ión  d e  l a s  ob ras  d e l  Fe r roca r r i l  
Cen t ra l  exp l i ca  l a  ca ída  de l  1 , 6%  en  e l  sec to r  d e  l a  con st r u cc ión .

En  e l  cua r to  t r imest re  de  2024 ,  e l  P IB  reg i s t r ó  u n  i n c remen to  d e l  3 , 5 %  en  
comparac ión  con  e l  m i smo  pe r íodo  de l  añ o  an te r i o r,  imp u l sad o  p o r  e l  c rec im ien to  d e  
l a  mayor í a  de  l o s  sec to res  de  ac t i v idad  econ ómica .

En  ene ro  de  2025 ,  e l  IMAE  mo st ró  un  c rec i m i en to  de l  2 , 9%  en  co mparac i ó n  co n  
e l  m i smo  mes  de  2024 .  En  té rm i no s  deses tac i o na l i zado s ,  se  reg i s t ró  un  aumento  
de l  1 , 2%  respec to  a l  mes  an te r i o r,  m i en t ras  que  l a  tendenc i a  c i c l o  refl e j ó  una  
l eve  ca í da  de l  0 ,1 %  en  re l ac i ó n  a  d i c i embre  de  2024 .

E l  repunte  e ra  p rev i s i b l e  t ra s  do s  meses  co nsecu t i vo s  de  
fue r tes  ca í das  deses tac i o na l i zadas  en  nov i embre  y  d i c i embre  
( - 1 ,7%  y  - 1 , 5% ,  re spec t i vamente) .

Fuente: BCU
*Proyecciones
Nota: Encuesta de Expectativas Económicas (Mar 2025)

Fuente: BCU

Variación Anual del PIB Evolución de la Actividad Económica Mensual 
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Coyuntura económica 
ACTIVIDAD ECONÓMICA OFERTA Y DEMANDA

NEWSLETTER ENERONEWSLETTER SETIEMBRENEWSLETTER ABRIL

MONITOR DE INDICADORES

En  e l  ú l t imo  año  sobresa l i e ron  l o s  desemp eñ os  d e l  ag ro ,  e l  s ec to r  d e  
e l ec t r i c idad ,  gas  y  agua ,  e l  comerc i o  y  l a  i n d u st r i a ,  m ien t ras  q u e  l a  
const rucc ión  tuvo  una  i nc idenc i a  negat i va .  E l  sec to r  d e  e l ec t r i c id ad ,  g as  y  
agua  fue  e l  de  mayor  c rec im ien to ,  con  una  ex p an s ión  d e l  1 9 , 6 % ,  imp u l sad a  p o r  
un  aumento  en  l a  gene rac ión  de  ene rg í a  e l éc t r i ca  a  p a r t i r  d e  fu en tes  
renovab les ,  des tacándose  un  mayor  u so  d e  en e rg í a  h id r áu l i ca  y  u n a  
d i sm inuc ión  en  l a  pa r t i c ipac ión  de  l a  t é rm ica .

E l  d i nam i smo  de l  comerc io  se  exp l i ca  p r i n c ip a lmen te  p o r  e l  au men to  en  l a  
comerc i a l i zac ión  de  so j a  y  combust ib l e s .  Po r  su  p a r te ,  l a  i n d u st r i a  
manu fac tu re ra  reg i s t ró  un  c rec im ien to  i n te ran u a l  d e l  3 , 2% ,  imp u l sad o  en  g ran  
med ida  po r  l a  mayor  p roducc ión  de  pa s t a  d e  ce lu losa ,  como  resu l t ad o  d e l  
i nc remento  en  l a  ac t i v idad  de  l a  te rce ra  p l an t a  d e  ce lu losa  a  l o  l a rg o  d e  2024 .

En  2024 ,  l a  ba l anza  co merc i a l  ce r ró  co n  un  supe ráv i t  más  e l evado  que  e l  
de l  año  an te r i o r,  co mo  resu l t ado  de  un  mayo r  c rec i m i en to  de  l a s  
expo r tac i o nes  en  co mparac i ó n  co n  l a s  i mpo r tac i o nes .  S i  b i en  se  reg i s t ró  
un  aumento  de  p rec i o s  t an to  en  l o s  b i enes  expo r tado s  co mo  en  l o s  
impo r tado s ,  e s to s  ú l t i mo s  mo st ra ro n  un  a l za  más  p ro nunc i ada  en  
re l ac i ó n  a  2023 ,  l o  que  p rovo có  un  de te r i o ro  en  l o s  t é rm i no s  de  
i n te rcamb i o .

S e  o bse rv ó  un  i nc remento  anua l  en  e l  co nsumo,  i mpu l sado  po r  un  
c rec i m i en to  de  p rec i o s  supe r i o r  a l  p ro med i o  de  l a  eco no mí a .  En  
co n t ras te ,  l a  Fo rmac i ó n  B ru ta  de  Cap i t a l  F i j o  (F BKF )  se  redu j o ,  
descend i endo  de l  1 7, 5%  de l  P IB  en  2023  a l  1 5 , 6%  en  2024 .

Fuente: BCU Fuente: BCU
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Coyuntura económica 
INFLACIÓN URUGUAY

NEWSLETTER ENERONEWSLETTER SETIEMBRENEWSLETTER ABRIL

MONITOR DE INDICADORES

De  acue rdo  con  e l  ú l t imo  dato  d i spon ib l e  d e  marzo ,  l a  i n flac ión  acu mu lad a  en  
l o s  ú l t imos  1 2  meses  se  s i t uó  en  5 ,67% ,  m ien t ras  q u e  e l  i n c remen to  men su a l  f u e  
de  0 ,57% .  Con  es te  re su l t ado ,  l a  i nflac ión  se  man t i en e  d en t ro  d e l  ran g o  met a  d e  
3%  a  6%  por  v igés imo  segundo  mes  consecu t i vo .

Las  ex p ec t a t i vas  de  i nfl ac i ó n  a  24  meses  muest ran  una  d i sc repanc i a  en t re  ana l i s t a s  
y  emp resa r i o s :  m i en t ras  l o s  ana l i s t a s  p royec tan  una  i nfl ac i ó n  de l  5 ,75% ,  l o s  
emp resa r io s  l a  e s t i man  en  6 , 5% ,  ub i cándo se  po r  f ue ra  de l  rango  meta .

Con  l a  rec i en te  a sunc i ó n  de  To l o sa  co mo  p res i den te  de l  BCU,  qu i en  reafi rmó  su  
comp romiso  co n  l a  reducc i ó n  de  l a  i nfl ac i ó n ,  e l  Co mi té  de  Po l í t i ca  Mo neta r i a ,  que  
se  reu n ió  e l  8  de  ab r i l ,  pese  a  l a  i nes tab i l i dad  i n te rnac i o na l  anunc i ó  e l  a j u s te  a l  a l za  
en  l a  t a sa  de  i n te rés ,  fi j ándo l a  en  9 , 25% .

Fuente: INE y BCU
Nota: Encuesta de expectativas de inflación BCU (marzo 2025). Encuesta expectativas empresariales (febrero 2025)

Evolución de la Inflación con Rangos Meta y 
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Coyuntura económica 
COMERCIO EXTERIOR
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MONITOR DE INDICADORES

En  2024 ,  Ch i na  se  co nso l i dó  co mo  e l  p r i nc i pa l  des t i no  de  l a s  expo r tac i o nes  
u ruguayas ,  co n  un  mo nto  to ta l  de  US D  3 .1 07  m i l l o nes ,  l o  que  rep resen tó  e l  23 , 5%  
de l  to ta l  expo r tado .  Es tado s  Un i do s  o cupó  e l  te rce r  l uga r,  po r  de t rás  de  B ras i l ,  
co ncen t rando  e l  9%  de  l a s  expo r tac i o nes .

U ruguay  mant i ene  sa l do s  co merc i a l e s  po s i t i vo s  co n  Ch i na  y  Es tado s  Un i do s ,  
m i en t ras  que  co n  Argen t i na  y  B ras i l  l o s  sa l do s  so n  negat i vo s ,  ya  que  l a s  
i mpo r tac i o nes  supe ran  a  l a s  expo r tac i o nes  en  eso s  caso s .

Hac i a  Es tado s  Un i do s ,  l a  ca rne  bov i na  se  co nso l i dó  co mo  e l  p r i nc i pa l  p ro duc to  
de  expo r tac i ó n ,  segu i da  po r  l a  pu l pa  de  ce l u l o sa  y  l a  madera .  Es  des tacab l e  e l  
no tab l e  d i nam i smo  de  l a s  ven tas  de  ca rne  bov i na ,  que  pasa ro n  de  US D 378  
m i l l o nes  en  2023  a  US D  596  m i l l o nes  en  2024 .

Balanza Comercial con Principales Socios Comerciales 
(millones de USD)
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MONITOR DE INDICADORES

E l  c rec im ien to  mund ia l  se  e s tá  e s tab i l i z an d o  a  med id a  q u e  l a  
i nflac ión  se  ace rca  a  l o s  ob je t i vos  de  l o s  b an cos  cen t ra l e s ,  p a ra  e l  
2025  –  2026  espe ra  una  expans ión  g loba l  d e l  2 ,7% .  No  ob st an te ,  l a s  
p royecc iones  de  c rec im ien to  re su l t an  i n su fic i en tes  p a ra  comp en sa r  
l o s  e fec tos  adve r sos  acumu lados  en  l o s  ú l t imos  añ os .

En  2025 ,  l a s  economías  avanzadas  c rece r í an  u n  1 ,7  % ,  m ien t ras  q u e  
en  2026  a l canza r í an  e l  1 , 8  % .  En  con t ras te ,  l a s  econ omías  
emergentes  most ra r í an  un  c rec im ien to  más  d in ám ico ,  4 ,1%  en  2025  
y  4 ,0%  en  2026 .

 
 
 
 
 

P ar a  Amér i ca  La t i na  y  e l  Ca r i be  se  e spe ra  que  e l 
c r ec im ien t o  económi co  s i ga  una  t endenc i a 
g r ad u a l  a l  a l z a ,  de l  2 , 5  %  en  20 25  y  2 ,6  %  en  
2026 ,  imp u l sad a  po r  l a  r ecupe rac i ó n  de  
Ar g en t i n a ,  l a  n orma l i zac i ó n  de  l a s  t a sas  de  
i n t e r és  y  l a  r ed u cc ió n  de  l a  i nfl ac i ó n .
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Indicadores Macroeconómicos Regionales
Indicador 1: PIB
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MONITOR DE INDICADORES

Uruguay  ha  manten i do  
h i s tó r i camente  uno  de  l o s  
n i ve l e s  de  r i e sgo  pa í s  más  ba j o s  
de  Amér i ca  La t i na ,  i nd i cado  l a  
a l t a  co nfi anza  de  l o s  i nve r so res  
en  su  e s tab i l i dad  
macro eco nó mi ca  y  capac i dad  de  
pago .  En  marzo  de  2025  e l  
r i e sgo  pa í s  de  U ruguay  
p ro med i ó  un  va l o r  de  0 ,98 % ,  
reg i s t rando  una  l eve  ba j a  
mensua l  de  0 ,0 1  pun to s  
po rcen tua l e s  re spec to  a  feb re ro .

En  co n t ras te ,  e l  i nd i cado r  
p resen to  en  marzo  de l  2025  un  
aumento  de l  0 , 35%  en  Argen t i na ,  
exp l i cado  po r  e l  co n tex to  
fi nanc i e ro  i n te rnac i o na l .  Aun  as í ,  
pe r s i s te  en  e l  pa í s  una  tendenc i a  
gene ra l  dec rec i en te  de l  r i e sgo  
pa í s  y  se  o bse rva  una  ca í da  
i n te ranua l  acumu l ada  de  más  de  
8  pun to s .  Es to  re spo nde  a  l a  
i mp l ementac i ó n  de  una  po l í t i ca  
fi sca l  co n t rac t i va ,  e l  
cump l i m i en to  de  pago s  de  
bo no s  so be rano s  y  l a  
expec ta t i va  de  re i nve r s i ó n  de  
eso s  fl u j o s .  

Indicadores Macroeconómicos Regionales
Indicador 2: VARIACIÓN DEL RIESGO PAÍS EN MARZO 2025 RESPECTO A FEBRERO 2025
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Indicadores Macroeconómicos Regionales
Indicador 3: TASA DE INTERÉS INTERNACIONAL (RENDIMIENTO BONO 10 AÑOS USA) E 
ÍNDICE DÓLAR (DXY)PROMEDIO QUINCENAL
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La  t a sa  de  rend im ien to  de  l o s  bonos  de l  te so ro  se  man t u vo  l o s  p r imeres  meses  d e l  añ o  en  
n i ve l e s  moderadamente  a l tos ,  p resen tan d o  u n  va lo r  d e l  4 , 2 1%  p a ra  l o s  p r imeros  d í a s  d e  
ab r i l ,  en  un  con tex to  de  pe r s i s ten te  i n ce r t id u mb re  g lob a l  y  ex p ec t a t i va  sob re  l a s  
dec i s i ones  fu tu ras  de  l a  FED.

A l  c i e r re  de  marzo  de  2025  e l  í nd i ce  de l  dó l a r  e s tado un i dense  (DXY)  se  ub i có  en  1 03 ,73 ,  
n i ve l  s i m i l a r  a l  reg i s t rado  en  marzo  de l  2024 .  Es te  va l o r  rep resen ta  una  ca í da  desde  e l  
p i co  de  1 0 8 ,6  a l canzado  en  ene ro ,  refl e j ando  una  deprec i ac i ó n  de l  dó l a r  f ren te  a  l a  canasta  
de  mo nedas  ex t ran j e ras  que  co n fo rman  e l  í nd i ce .

FUENTE: FED FUENTE: FED
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Indicadores Macroeconómicos Regionales
Indicador 4: INFLACIÓN Y EXPECTATIVAS
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En  marzo  de l  p resen te  año  a l guno s  
pa í ses  de  l a  reg i ón  l o g ra ro n  reduc i r  
sus  t a sas  de  i nfl ac i ó n ,  co mo  
Co l o mb i a  y  Pe rú ,  m i en t ras  que  o t ro s ,  
co mo  Bras i l ,  Ch i l e ,  Méx i co ,  Pa raguay  
y  Uruguay,  reg i s t ra ro n  un  aumento .

deEn  marzo   2025  l a  i nfl ac i ó n  
mensua l  en  U ruguay  fue  de l  0 , 57% ,

po r
a l i mento s ,  beb i das  no  a l co hó l i cas  y  
educac i ó n .  La  va r i ac i ó n  acumu l ada  
en  e l  año  a l canzó  2 , 38 % ,  y  l a  
i n te ranua l  se  ub i có  en  5 ,68 % ,  den t ro  
de l  rango  meta  de l  Banco  Cent ra l .  
Las  p royecc i o nes  o fi c i a l e s  an t i c i pan  
que  l a  i nfl ac i ó n  se  mantendrá  en  
n ive l e s  s i m i l a res ,  co n  es t i mac i o nes  
de  5 ,6%  pa ra  fi nes  de  2025  y  5 , 8 5%  en  
20 26 .  En  es ta  l í nea ,  l a  po l í t i ca 
mo neta r i a  co n t i nua r ía  en  una  f a s e 
co nt rac t i va  o  neu t ra l ,  reafi rmando  su  
ro l  co mo  p r i nc i pa l  he r ram i en ta  pa ra  
anc l a r  expec ta t i vas  de  p rec i o s .

E l  I PC  de  Co l o mb i a  aumentó  un 
0 ,52%  en  marzo  de  es te  año  con 
r e spec to  a   f eb re ro ,  i mpu l sado 
pr i nc i pa l mente  po r  i nc remento s  en 
l o s  p rec i o s  de  a lo j am i en to ,  s a l ud , 
a l i mento s  y  beb i das  no  a l co hó l i cas ,  y 
re s tau ran tes  y  ho te l e s .  No  o bstan te ,  
l a  i nfl ac i ó n  i n te ranua l  co n t i nuó  
desace l e rándo se ,  c rec i endo  a  un  
r i tmo  meno r  que  e l  reg i s t rado  en  e l  
mes  an te r i o r.

SET OCT NOV DIC ENE
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FUENTE: BANCOS CENTRALES E INSTITUCIONES OFICIALES DE ESTADÍSTICA DE LOS PAÍSES ANALIZADOS.
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Indicadores de Infraestructura Regionales
Indicador 5: TASA RENTABILIDAD REAL DEL CAPITAL PRIVADO 
POR SECTOR (MODELO CAPM)

MARZO 2025
TRANSPORTE ENERGÍA AGUA Y 

SANEAMIENTO
INFRAESTRUCTURA

 HOSPITALARIA

      ARGENTINA 16,83%  13,98%  13,65%  17,16%

     BRASIL 11,75% 8,88%  8,55%  12,08%

      CHILE 11,16%  8,14%  7,79%  11,51%

      COLOMBIA 12,77%  9,92%  9,59%  13,10% 

      MÉXICO 12,89%  9,93%  9,59%   13,23%

     PARAGUAY 12,47% 9,08%  8,69% 12,86% 

      PERÚ 11,37%  8,40%  8,06%  11,71%

      URUGUAY 10,98%  7,91%  7,56%  11,33%

     PROMEDIO PAÍSES 12,53% 9,53% 9,18%  12,87%

MARZO 2024
TRANSPORTE ENERGÍA AGUA Y 

SANEAMIENTO
INFRAESTRUCTURA

HOSPITALARIA

     ARGENTINA 24,63% 21,82%  21,50%  24,96%

     BRASIL 11,35%  8,51% 8,19%  11,68%

     CHILE 11,02%  8,04%  7,69%    11,36%

     COLOMBIA 12,21%  9,39%  9,07%   12,53%

     MÉXICO 12,76%  9,84%  9,51%   13,10%

     PARAGUAY 12,38%  9,04%  8,65%   12,77%

      PERÚ 11,10%  8,17%  7,83%  11,44%

     URUGUAY 10,65%  7,62% 7,27%   11,00% 

    PROMEDIO PAÍSES 13,26% 10,31% 9,96% 13,60%

FUENTE: ELABORACIÓN PROPIA EN BASE A  DAMODARAN Y JP MORGAN
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Indicadores de Infraestructura Regionales
Indicador 6: S&P LATIN AMERICA INFRASTRUCTURE INDEX

E l  S &P  La t i n  Amer i ca  
I n f ra s t ruc tu re  I ndex  refl e j a  e l  
desempeño  de  l a s  p r i nc i pa l e s  
empresas  de  i n f raes t ruc tu ra  que  
co t i zan  en  Amér i ca  La t i na .  En  
marzo  de  2025  reg i s t ró  un  
i nc remento  de l  1 , 99%  respec to  a l  
mes  an te r i o r,  acumu l ando  un  
c rec i m i en to  de l  6 ,78 %  en  l o  que  va  
de l  año .  Es te  desempeño  se  a so c i a  
a l  buen  rend i m i en to  de  
subsec to res  c l ave  co mo  
e l ec t r i c i dad  renovab l e ,  s e rv i c i o s  
púb l i co s  y  t ranspo r te ,  j un to  co n  l a  
reac t i vac i ó n  de  p royec to s  de  
i n f raes t ruc tu ra  en  l a  reg i ó n  y  e l  
fo r t a l ec i m i en to  de  l a s  mo nedas  
l o ca l e s  f ren te  a l  dó l a r.

En  t é rm i no s  i n te ranua l e s ,  e l  í nd i ce  
muest ra  una  ca í da  de l  6 ,65%  
respec to  a  marzo  de  2024 ,  l o  que  
refl e j a  una  pe r s i s ten te  
i nce r t i dumbre  en  to rno  a  l o s  fl u j o s  
de  i nve r s i ó n  hac i a  e l  s ec to r  en  un  
co n tex to  g l o ba l  aún  vo l á t i l .

FUENTE: S&P DOW JONES INDICES
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MONITOR DE INDICADORES

Indicadores de Infraestructura Regionales
Indicador 7: VARIACIÓN DE INVERSIÓN*

PROPORCIÓN FBKF/PIB DEL AÑO MOVIL 
CERRADO AL IV-TRIMESTRE DE 2024

      ARGENTINA      15,84% 

      BRASIL      17,03% 

      CHILE       23,49%

      COLOMBIA      16,52% 

      MÉXICO       24,16% 

      PARAGUAY      20,97% 

      PERÚ       20,78% 

      URUGUAY      16,24% 

Año movil cerrado al IV-trimestre
de 2024 vs Año movil cerrado al IV-trimestre de 2023

IV-trimestre 2024 vs IV-trimestre 2023

* La inversión es medida utilizando los valores de Formación Bruta de Capital fijo. FUENTE: DATOS PUBLICADOS POR BANCOS CENTRALES E INSTITUCIONES OFICIALES DE ESTADÍSTICA DE LOS PAÍSES ANALIZADOS
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La  evo luc ión  de  l a  fo rmac ión  b ru ta  de  cap i t a l  fi jo  p resen t ó  u n  comp or t am ien to  h e te rog én eo  en t re  l o s  pa í ses  de  l a  reg i ó n .  En  t é rm i no s  acumu l ado s ,  
A rgen t i na  y  U ruguay  reg i s t ra ron  ca ídas  en  e l  í n d i ce ,  m ien t ras  q u e  B ras i l ,  Co lomb ia ,  M éx i co ,  Pa raguay  y  Pe rú  mo st ra ro n  va r i ac i o nes  po s i t i vas .

En  e l  compor tam ien to  de l  i nd i cador  pa ra  e l  cu a r to  t r imest re  d e l  2024  en  comp arac ión  a l  añ o  a n te r i o r  se  o bse rvan  c rec i m i en to s  de  l a  i nve r s i ó n  pa ra  
todos  l o s  pa í ses  de  l a  reg ión  exceptuan d o  a  M éx i co ,  q u e  p resen t a  u n a  con t racc ión  en  l a  i nve r s i ó n ,  co n  una  ca í da  i n te ranua l  de l  2 , 6%  en  e l  te rce r  
t r imest re  de  2024 .

En  e l  caso  de  U ruguay,  l a  i nve r s ión  en  e l  cu a r to  t r imest re  c rec ió  u n  4 , 2  % ,  imp u l sad a  p r i n c ip a lmente  po r  un  aumento  en  l a  i nve r s i ó n  en  maqu i na r i a  y  
equ ipos  de  o r igen  impor tado .  
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NOTICIAS

Trump desescala su guerra comercial: 
pausa por 90 días los aranceles más altos, 
excepto para China.

Compartimos la noticia de El Observador que informa 
sobre la decisión del presidente de Estados Unidos, 
Donald Trump, de suspender por 90 días la mayoría 
de los aranceles recíprocos impuestos previamente, 
estableciendo un impuesto del 10% para más de 75 
socios comerciales.

 El Observador, 9 de abril de 2025.

Noticia completa

China restringe acceso a tierras raras a 
EE.UU., una dura respuesta a los aranceles 
de Trump.

 Compartimos la noticia de Bloomberg Línea que 
informa sobre la decisión de China de restringir las 
exportaciones de tierras raras a Estados Unidos 
como respuesta a los aranceles impuestos por el 
presidente Donald Trump. Estas restricciones 
afectan minerales esenciales para las industrias 
tecnológica y militar estadounidenses.

Bloomberg Línea, 7 de abril de 2025

Noticia completa

Uruguay debería “pasar por debajo del 
radar” ante las tarifas de Trump, aseguran 
expertos.

 Compartimos la noticia de Montevideo Portal que 
recoge las opiniones de economistas expertos 
sobre las recientes medidas arancelarias del presi-
dente de Estados Unidos, Donald Trump. Ambos 
coinciden en que Uruguay debería mantener un 
perfil bajo y adoptar una "diplomacia silenciosa" 
para negociar con Estados Unidos y minimizar 
posibles impactos negativos en sectores clave 
como la carne.

Montevideo Portal, 9 de abril de 2025

Noticia completa

https://www.elobservador.com.uy/estados-unidos/economia/trump-apreta-el-freno-y-pausa-90-dias-la-mayor-parte-sus-aranceles-reciprocos-china-n5993685
https://www.bloomberglinea.com/mundo/estados-unidos/china-restringe-acceso-a-tierras-raras-a-eeuu-una-dura-respuesta-a-los-aranceles-de-trump/
https://www.montevideo.com.uy/Noticias/Uruguay-deberia-pasar-por-debajo-del-radar-ante-las-tarifas-de-Trump-aseguran-expertos-uc920310?utm_source=chatgpt.com#
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