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FOCO EXPORTADOR: MERCADO PETROLERO, TARIFAS Y EXPORTACION

El conflicto en Medio Oriente generé multiples efectos en los paises directamente
involucrados y a nivel internacional. El presente informe analiza el mercado petrolero, los
impactos de los Ultimos meses y sus derivaciones en Uruguay?.

El petréleo® sigue siendo uno de los principales insumos energéticos del mundo,
fundamental para la produccion de combustibles, electricidad, transporte e industria. La
participacién relativa del petréleo en el consumo energético mundial cayd en las ultimas
décadas desde un maximo de 48,6% del total en 1974 hasta 33% en 2024. Sin embargo, en
términos absolutos la oferta de petrdleo se duplicé en el periodo, pasando de 54,3 millones
de barriles* diarios (mb/d) en 1975 a 101 mb/d en 2024.

Consumo mundial de energia por fuente
(en exajulios)
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Fuente: Energy Institute®.

En los ultimos 10 afios las energias renovables crecieron en promedio cuatro veces mas que
la demanda energética total. Sin embargo, todavia no reemplazan facilmente sus usos en
transporte pesado, aviacién, barcos y petroquimica, haciendo que la demanda de petréleo

se siga incrementando®.

1 Referido a los eventos ocurridos a partir del 28 de febrero de 2026.

2 Los impactos sobre otros precios relevantes (ej. fertilizantes), se trataran en préximos informes.

3 El petréleo, o crudo, es una mezcla de hidrocarburos liquidos que se forman en yacimientos subterrdneos
4 Un barril equivale aproximadamente a 159 litros

5> Medicién en exajulios (EJ), 1 EJ es aprox. 163 millones de barriles (mb) equivalentes.

8 El consumo mundial de petréleo crecié 0,8% y las renovables crecieron 7,6% en 2024.
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MERCADO INTERNACIONAL DE PETROLEO

Distintas organizaciones inciden directa o indirectamente en el mercado internacional del
petrdleo. La mas antigua es la Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP),
creada en 1960 con el objetivo de coordinar las politicas de los paises miembros, asegurar
la estabilidad del mercado, un suministro eficiente y un ingreso justo, seglin su pagina web’.

La Agencia Internacional de la Energia (AIE), creada en 1974 luego de la crisis del petrdleo,
busca monitorear el mercado, publicar analisis, exigir reservas estratégicas a sus miembros
de al menos 90 dias de importaciones netas de crudo, coordinar respuestas de emergencia
y promover politicas que reduzcan la vulnerabilidad energética.

En 2016, debido a la pérdida de peso relativo en la produccién mundial, la OPEP credé una
alianza con 10 paises®, conocida como OPEP+, con la finalidad de alcanzar una mayor

coordinacion del mercado.

En 2024 la OPEP+ representd el 51,2% del mercado de produccién de petréleo (33,9%
correspondié a la OPEP y 17,4% a los 10 paises aliados), segun el Energy Institute. A su vez,
la OPEP concentra el 78% de las reservas probadas mundiales de crudo, de acuerdo con su
ultimo informe. Esta cifra pasa a 71% a partir del reciente anuncio de Emiratos Arabes
Unidos de retirarse de la organizacion?®.

Principales reservas mundiales de petrdleo (2024)

% del total

Rank Pais Reservas miles mb ) OPEP / OPEP+
mundial

1 Venezuela 303,2 19% OPEP
2 Arabia Saudita 267,2 17% OPEP
3 Irdn 208,6 13% OPEP
4 Iraq 145,0 9% OPEP
5 Emiratos Arabes Unidos 113,0 7% ex OPEP
6 Kuwait 101,5 6% OPEP
7 Rusia 80,0 5% OPEP+
8 Libia 48,4 3% OPEP
9 EE.UU. 45,0 3% -

10 Nigeria 37,28 2% OPEP

Total 1.349,2 86%

Fuente: OPEP

7 https://www.opec.org/ La OPEP fue fundada por Arabia Saudita, Iran, Irak, Kuwait y Venezuela. Luego
ingresaron Argelia, Congo, Guinea Ecuatorial, Gabdn, Emiratos Arabes, Libia y Nigeria.

8 Miembros fundadores: Alemania, Austria, Bélgica, Canadd, Dinamarca, Espafia, Estados Unidos, Irlanda,
Italia, Japdn, Luxemburgo, Paises Bajos, Noruega, Suecia, Suiza, Turquia y Reino Unido. Por América Latina lo
integra México. En proceso de membresia estan: Brasil, Chile, Colombia y Costa Rica. https://www.iea.org.
SOPEP+ Azerbaiyan, Bahréin, Brunéi, Kazakstan, Malasia, México, Omadn, Rusia, Sudan y Sudan del Sur. (AIE).
10 https://efe.com/economia/2026-04-28/emiratos-arabes-salida-opep
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La oferta de petréleo de paises que no forman parte de la OPEP o la OPEP+ crecid
considerablemente en los ultimos afos, entre ellos Estados Unidos, Brasil, Canadd, Guyana
y Argentina. Estados Unidos se convirtié en el mayor productor mundial, con el 20,8% del
mercado medido en mb/d, por el incremento en la produccidn de enquisto o shale oil'*.

Los 10 principales productores mundiales de petréleo —tomando en cuenta el crudo,
liquidos petroleros, biocombustibles y refinacion— concentran el 73,8% de la oferta.

Principales 10 productores de petréleo (2024)

millones de barriles

Pais diarios (mb/d) % del total OPEP / OPEP+
EE.UU. 20,1 20,8 -
Arabia Saudita 10,9 11,2 OPEP
Rusia 10,8 11,1 OPEP+
Canada 5,9 6,1 --
Iran 51 5,2 OPEP
Irak 4,4 4,5 OPEP
China 4,3 4.4 -
Emiratos Arabes Unidos 4,0 4,1 ex OPEP
Brasil 3,5 3,6 --
Kuwait 2,72 2,81 OPEP
Subtotal 71,5 73,8
Total 96,9

Fuente: Energy Institute

La produccién de petréleo no es homogénea, existen crudos ligeros o pesados, dulces o
sulfurosos, con distinto grado de acidez, viscosidad y calidad. Segun esas caracteristicas, las
refinerias producen gasolina (nafta), diésel (gasoil), jet fuel (combustible de aviacién), fuel
oil, gas licuado de petréleo (GLP), asfaltos, lubricantes o petroquimicos, que son insumos
para la produccién de plasticos, fertilizantes, productos de limpieza y cosméticos.

Por lo tanto, ser productor de petréleo no significa ser autosuficiente. A modo de ejemplo,
Estados Unidos produce mayormente petrdleo ligero e importa crudo pesado. En ese
sentido, un pais puede ser simultaneamente productor, importador y exportador.

La demanda mundial se puede analizar seglin el consumo o la importacién. Los principales
consumidores son: Estados Unidos, China, India, Rusia, Arabia Saudita, Brasil, Japén, Corea
del Sur, Canada y Alemania. Dado que varios de estos paises son grandes productores, la
dependencia del mercado internacional queda reflejada en el ranking de los principales
importadores. Para el afio 2024 lideraron esta lista China, Estados Unidos e India.

1 Tipo de crudo no convencional extraido mediante técnicas de fracturacién hidréulica.
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Mayores importadores de petrdleo (2024)

Importacién

Rank. Pais % del mundo

en mb/d

1 China 11.072 24,2
2 EE.UU. 6.588 14,4
3 India 4.795 10,5
4 Corea del Sur 2.759 6,0
5 Japon 2.322 5,1
6 Alemania 1.689 3,7
7 Espaia 1.301 2,8
8 Italia 1.129 2,5
9 Paises Bajos 974 2,1
10 Tailandia 972 2,13

mundo 45.706 100,0

Fuente: OPEP

En América del Sur y el Caribe, Brasil fue el principal productor en 2024, con 3,4 mb/d y
3,6% del mercado, Argentina fue el segundo con 1,2 mb/d y 0,8% del mercado, y Venezuela
el tercero con 0,9 mb/d y 1% del mercado.

PRECIOS INTERNACIONALES E INCIDENCIAS

Los precios internacionales del petréleo dependen de la interaccidn entre oferta y
demanda. Desde el lado de la oferta, inciden los niveles de produccién, infraestructura,
inventarios, capacidad ociosa, conflictos e impactos climaticos. Del lado de la demanda,
inciden el consumo de combustibles, la tecnologia disponible y la actividad econdmica,
incluyendo transporte e industria. A su vez, el mercado financiero también tiene su rol a
través de futuros, opciones, fondos, coberturas de aerolineas, refinadores y traders.

Los indices de referencia para la fijacion de los precios internacionales son?:

- West Texas Intermediate (WTI), referencia para el mercado estadounidense
- Brent, principal referencia mundial y para Uruguay
- Dubai/Oman, referencia del mercado asiatico

El precio final de cada productor refleja la calidad del crudo, contenido de azufre, densidad,
costos de transporte, disponibilidad y demanda de refinerias. Por ejemplo, un crudo ligero
y bajo en azufre puede venderse mds caro, que un crudo pesado o con mas azufre debido
a que requiere de un mayor proceso de refinado o se utiliza para menos productos.

12 https://www.eia.gov/todayinenergy/detail.php?id=18571
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La importancia del petrdleo como insumo determina que sus incrementos se transmitan a

otros precios a partir de las siguientes vias:

combustible: es el impacto mas directo por ser el petréleo su insumo principal
servicios de transporte y logistica: el gasoil es el combustible principal para la

movilidad de camiones, maquinaria agricola, trenes y parte del transporte
maritimo; el jet fuel es el utilizado en aerolineas. Por lo tanto, afecta los costos de
produccidn y distribucién de practicamente todos los bienes.

petroquimica: nafta, GLP y otros liquidos derivados del petréleo son insumos
basicos para plasticos, solventes, pinturas, empaques, fibras sintéticas y muchos
productos industriales.

Alo largo de la historia, los conflictos bélicos, las tensiones geopoliticas y las decisiones de

ampliar o restringir la produccién por parte de los paises productores, han tenido una

importante incidencia en los precios del petrdleo.

IMPACTO DEL CONFLICTO EN MEDIO ORIENTE

El Estrecho de Ormuz, situado entre Irdn y Omadn, es uno de los puntos mas importantes de

circulacion del comercio mundial, que conecta al Golfo Pérsico con los mercados globales.

Segun la UNCTAD?3, la semana previa al conflicto transitaron por el Estrecho el 38% del
petréleo mundial, el 29% del GLP, el 19% del gas natural licuado (GNL) y el 13% de quimicos
(incluyendo fertilizantes). A partir del inicio del conflicto en Medio Oriente, el 28 de febrero,
la circulacién de embarcaciones quedd fuertemente reducida, pasando de un promedio de
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Fuente: FMI PortWatch (verificado al 14/6/26)

13 https://unctad.org/publication/strait-hormuz-disruptions-implications-global-trade-and-development

1 https://portwatch.imf.org. Nota: el portal aclara que hay interferencias en el GPS, por suplantaciéon de

identidad en el Sistema de Identificacion Automatica (AIS) y embarcaciones que han dejado de transmitir.
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La combinacion del volumen de embarcaciones afectadas y los dafios en la infraestructura
petrolera, dieron como resultado uno de los shocks mas importantes en el suministro de
petréleo de las Ultimas décadas. La oferta total cayé 10,1 mb/d solo en el mes de marzo®>,
una magnitud relevante en comparacién con la reduccién que se registr6 en otros
conflictos. A modo de ejemplo, durante la revolucidn irani la reduccién fue de 5,6 mb/d,
segun publicé el Banco Mundial®®.

Pérdidas iniciales de suministro de petrdéleo seglin evento
(en mb/d)

| ---

M Cierre del Estrecho de Ormuz (mar.26)
-10 Revolucién Irani (nov.78 - abr.79)
B Embargo Arabe del Petréleo (oct.73 - mar.74)
H Invasion de Kuwait (ago.90 - ene.91)
-15 H Guerra Iran - Irak (oct.80 - ene.81)
] Guer?a de Irak (mar.03 - dic.03)
M Guerra Civil en Libia (feb.11 - oct.11)

Fuente: Banco Mundial en base a AIE

La menor disponibilidad de crudo dispard los precios. El Brent pasé de USS 72 por barril el
27 de febrero a USS 118 el 31 de marzo, lo que representé un incremento de 75% en un
mes. Luego tuvo altibajos hasta el reciente anuncio de EE.UU. de alcanzar un acuerdo, lo
que llevé a la cotizacién a una baja hasta el entorno de los USS 80Y7.

La interconexion del sistema maritimo mundial también tuvo un impacto inmediato. Con el
cierre del Estrecho se generaron cancelaciones de navieras, redireccionamiento de las rutas
y sobrecosto en los fletes y seguros. El indice de fletes de contenedores?8 se duplicé en tres
meses y no ha retrocedido hasta ahora.

Asimismo, otros componentes que influyen en el costo del transporte aumentaron
significativamente, como el caso de la prima por riesgo de guerra, hasta USS 2.000 para
contenedores de 20 pies y USS 4.000 para contenedores refrigerados'®, ademas de los
sobrecargos adicionales por desvios y demoras en puerto, entre otros.

15 AIE — Oil Market Report (14 abril 2026). Pasé de 107,1mb/d a 97mb/d.

16 https://openknowledge.worldbank.org/entities/publication/3ede6f8c-ba03-4176-867c-40604698570
17 Al 16 de junio de 2026.

18 https://tradingeconomics.com/commodity/containerized-freight-index. El indice refleja los costos de
fletes de contenedores desde Shanghai a los principales puertos de Europa, Américas y Medio Oriente.
1% Grupo RAS Logistics Ecosystem - Informe “Oriente Medio en Guerra”
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Evolucion del barril del Brent (en uss)
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Fuente: Yahoo finance

El precio del petréleo no ha sido el Unico en incrementarse, también se dieron subas en
otras materias primas debido a la afectacion de la cadena de suministro, menor
disponibilidad y encarecimiento de sus costos logisticos y/o de produccion.

La urea, uno de los fertilizantes fundamentales para la agricultura, llegd a aumentar 70%
entre marzo y abril, para luego ceder hasta niveles similares a los de febrero?°. Las
variaciones en los precios de las materias primas generaron alertas por parte de los
organismos internacionales en relacién a la seguridad alimentaria?®.

Los incrementos de costos observados en los ultimos meses tuvieron incidencia en los
precios internos de distintas economias. La magnitud varid segun su nivel de dependencia
de las importaciones de petrdleo y las politicas publicas aplicadas para evitar el
encarecimiento de los combustibles??.

Un aumento generalizado de los precios se traduce en mayores tasas de inflacion, lo que
lleva a que los bancos centrales tomen una posicion mas restrictiva. En algunos casos se
aumentaron las tasas de referencia® y en otros detuvieron recortes o advirtieron posibles
aumentos?4.

20 https://es.tradingeconomics.com/commodity/urea

21 https://es.wfp.org/noticias/wfp-preve-que-la-inseguridad-alimentaria-podria-alcanzar-niveles-record-
como-consecuencia

22 | os paises pueden incidir a través de subsidios, fondos de estabilizacidn, controles de precios o
reducciones de impuestos. El caso de Uruguay se analiza en la pagina 11.

23 por ejemplo, Filipinas, Indonesia y Australia

24 por ejemplo, la Unién Europea y Nueva Zelanda
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De esta forma, al encarecimiento de los costos de produccién y de transporte, se suman
mayores costos del crédito, que afectan tanto a la actividad econémica como a las cuentas
publicas.

Las monedas también recibieron el impacto, en algunos casos de forma directa debido al
conflicto y, en otros, por mayores o menores ingresos de divisas segun la situacion de cada
pais. A modo de ejemplo, para un pais netamente importador de petréleo, un mayor costo
en ddlares implica una mayor demanda de divisas y presiona al alza la cotizacion del délar.

En el caso del ddlar, se observo un fortalecimiento a nivel global en marzo y altibajos en los
ultimos meses.

Las proyecciones econdmicas de los organismos internacionales reflejaron los impactos a
nivel macroecondmico, ajustando a la baja las perspectivas de actividad en distintas
regiones. A nivel mundial el crecimiento del PIB se redujo una décima para este afo hasta
2,5%, frente a las proyecciones de enero. Estados Unidos se mantuvo en 2,2%; la zona euro
y América Latina bajaron una décima; China bajé dos décimas; la regién de Medio Oriente
y Norte de Africa redujo su proyeccién de 4,3% a 1,6%. Cabe sefialar que en todo momento
el escenario manejado fue de un conflicto acotado en el tiempo?°.

Cambio en las proyecciones de PIB

2026 2026
2025 (proy 1/26) (proy 6/26)
PIB mundial (Var.%) 2,9 2,6 2,5
PIB Estados Unidos (Var.%) 2,1 2,2 2,2
PIB Zona del euro (Var.%) 1,4 0,9 0,8
PIB China (Var.%) 5,0 4,4 4,2
PIB América Latina y el Caribe (Var.%) 2,3 2,3 2,2
PIB Oriente Medio y Norte de Africa (Var.%) 4,0 4,3 1,6

Fuente: Banco Mundial

Mas alld de alcanzar un acuerdo que posibilite una normalizacién del comercio
internacional y los precios de las materias primas, la incertidumbre ya tuvo impactos en la
actividad, en las decisiones de inversidn y en las expectativas.

% hitps://www.imf.org/es/blogs/articles/2026/03/30/how-the-war-in-the-middle-east-is-affecting-energy-
trade-and-finance
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PETROLEO EN URUGUAY Y SUS IMPACTOS

Uruguay es importador neto de petréleo, por lo que el conflicto tiene un impacto directo
en los costos de combustibles, que luego se extiende a otros precios de la economia.

La matriz de energia eléctrica nacional esta basada casi en un 100% en energias renovables,
esto se puede observar en la generacion de electricidad por fuente en 2025, en la que solo
el 2% es energia fosil. Sin embargo, en la matriz energética global, que incluye a los
combustibles, el petrdleo y sus derivados representa el 33% del total, segun el MIEM.

Matriz de abastecimiento de energia Generacidn de electricidad por
por fuente 2025 fuente en 2025
: 28%
™ Hidro
« Biomasa
50% w Edlica
w Petrdleoy  Biomasa
derivados
M Hidro ® Solar

\/ ™ Edlica W Fosil
l 8%

A M Otros

3

% 6%

Fuente: Balance Energético Preliminar 2025, MIEM.

ANCAP tiene el monopolio de refinamiento del petréleo en Uruguay y planifica la
adquisicién de crudo en funcién de la demanda, algo que ejecuta mediante licitaciones con
dos meses de antelacion. La seleccidon de ofertas se basa en una optimizacion técnica y
econdmica que evalla calidad, volumen y precio, tomando el Brent como referencia.?®

En 2025 las importaciones de petréleo alcanzaron los USS 1.327 millones y representaron
el 10,25% de las compras totales al exterior. En afios previos las importaciones de petréleo
oscilaron entre 12% y 15% del total.

En los ultimos tres afios, el petréleo se importd principalmente desde Nigeria, Estados
Unidos y Argentina. Si bien estos paises no necesitan pasar por el Estrecho de Ormuz, los
precios y la disponibilidad estan sujetos a la volatilidad del mercado mundial.

26 https://www.ancap.com.uy/9043/1/proceso-de-compra-de-crudo.html

PAGINA 10


https://www.ancap.com.uy/9043/1/proceso-de-compra-de-crudo.html

Foco exportador jun/26 &) Eirciones

del Uruguay

Origen de importaciones de petréleo de Uruguay
(mill. barriles)
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de ANCAP

Los precios de venta al publico de los combustibles son determinados por el Poder
Ejecutivo, en base a los informes de la Unidad Reguladora de Servicios de Energia y Agua
(URSEA). La metodologia de calculo de las tarifas, modificada en 2025%’, tiene en cuenta el
Precio de Paridad de Importacion (PPI), un factor de ajuste fijado anualmente, margenes de
distribucién, tasas e impuestos. En 2025 se establecid una revision bimensual y una
variacion mdaxima de 7%, tanto de aumento como de baja, aunque se dejo la posibilidad de
revisar el criterio segun las condiciones internacionales.

Con el inicio del conflicto en Medio Oriente y el aumento del precio del petréleo, el Poder
Ejecutivo definié ajustar los precios de combustibles a fin de marzo (con vigencia a partir
del 12 de abril), que siguiendo la pauta bimensual hubiera correspondido a fin de abril. En
esa oportunidad aumentd 7% tanto la nafta como el gasoil. Para mayo definié un nuevo
aumento, de 7% la nafta y 14% el gasoil; y para junio la definicion fue 6% para la naftay 7%
para el gasoil. De esta forma, el aumento acumulado en el periodo fue de 21,4% para la
nafta (super 95) y 30,5% para el gasoil 50-S.

Precios de combustibles al publico y petréleo

Sup(;r/ ;35 P \ariacion % Ga(ssf’/'l'gos Variacion %
mar/26 76,9 -1,2 47,3 -3,2
abr/26 82,3 7,0 50,6 7,0
may/26 88,0 7,0 200 14,0
jun/26 93,4 6,1 61,8 7,0
marzo-junio 21,4 30,5

Fuente: ANCAP

27 https://www.gub.uy/ministerio-industria-energia-mineria/politicas-y-gestion/nueva-metodologia-
fijacion-precios-combustibles-liquidos
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El Poder Ejecutivo explicd que los aumentos fueron en su conjunto menores a lo que
hubiera correspondido si se tomara como referencia solo los precios internacionales?.

La evolucién de los precios de la nafta super 95 y gasoil 50-S, medidos en délares, no
siempre han acompafiado los movimientos del petrdleo Brent, en particular en periodos en
los que bajé el precio del crudo, como se puede observar en el siguiente grafico.

Combustibles en dodlares y petréleo Brent
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Fuente: Elaboracion propia en base a ANCAP, BCU y Banco Mundial (15/6 ultimo dato)

El precio de referencia PPI, fluctia en funcidn de los precios internacionales y la coyuntura
mundial, pero hay un porcentaje relevante de los precios de los combustibles conformado
por los margenes de comercializacion (distribuidoras, fletes y estaciones de servicio) y por

tributos (tasa URSEA, fideicomiso del boleto, Fideicomiso Uruguayos de Ahorro y Eficiencia
Energética (FUDAEE), IMESI e IVA.

Estos componentes representaron el 39% del precio del gasoil 50-S en junio, el 54% del
precio de la nafta super 95 y el 60% del precio del supergas, segun informd ANCAP.

28 https://www.gub.uy/ministerio-industria-energia-mineria/comunicacion/noticias/gobierno-continua-
amortiguando-impacto-suba-del-petroleo-conflicto-medio
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Composicion del precio de combustibles (en %) - Junio 2026

1 ~

[ons SUPERGAS

Hﬁ NAFTA SUPER-95

Eﬂ GASOIL 50-S 16% 23%

M Ingreso Neto ANCAP  m Comercializacion ®Impuestos y tasas

Fuente: ANCAP

DERIVACIONES A OTRAS VARIABLES Y EXPORTACION

Los combustibles constituyen parte relevante de la estructura de costos de las empresas
exportadoras, con distintos niveles de incidencia segln el sector o el negocio. Un estudio
del Ministerio de Ganaderia, Agricultura y Pesca mostré que el 66% del consumo energético
directo del sector agropecuario esta basado en gasoil y que los sectores que tienen mayor
consumo son el arroz, fundamentalmente para riego, y la soja, por su extension sobre el
territorio?®. A su vez, se debe tener en cuenta el consumo indirecto a través del transporte.

El efecto sobre el sector agropecuario se da luego de meses de sequia y simultdneamente
con el aumento de los precios de un insumo basico para el sector como es el de los
fertilizantes, también afectados por el conflicto en Medio Oriente.

El peso de los combustibles en el indice de Precios al Consumo (IPC) es de 4%, aunque este
es el impacto directo, que luego deriva en incrementos de otros bienes o servicios
reflejando el encarecimiento de un insumo basico.

La inflacidn llegé a los niveles mas bajos de los ultimos 70 afios en marzo, cuando se ubicé
en 2,44%, cifra menor a la meta del BCU de 4,5% y al minimo del rango de tolerancia (de
3%). Los aumentos en los combustibles fueron el principal factor explicativo del retorno de
la inflacidn a 3,77% a mayo. Mas del 40% de la suba de precios de los Ultimos tres meses
correspondié a los combustibles.

Segun la ultima encuesta de expectativas realizada a analistas por el BCU, la inflacién se
proyecta en 4,93% para el cierre del afio3C. Por lo tanto, se disipé la preocupacién que se

2 https://www.gub.uy/ministerio-ganaderia-agricultura-pesca/comunicacion/publicaciones/anuario-opypa-
2022 /estudios/estimacion-coeficientes-consumo-gasoil-para

30 https://www.bcu.gub.uy/Politica-Economica-y-
Mercados/Expectativas%20para%20la%20inflacin%20y%20la%20economa/Monitor_trimestral jun26.html
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habia instalado en el equipo econdmico a comienzos de afio por una inflacion menor a la
esperada, que implicaba un aumento real del gasto aprobado en la Ley de Presupuesto.

El pasado enero se tomaron algunas medidas para evitar que la inflacién se mantuviera
fuera del rango, algo que estaba vinculado principalmente a la fuerte caida del ddlar. En ese
momento se definié coordinar acciones financieras con las empresas publicas para mejorar
las hojas de balance3!. En el caso de ANCAP, que es uno de los mayores compradores de
délares del mercado para sus importaciones de petrdleo, un adelanto de compras pudo
permitir un mayor margen para hacer frente al aumento de los precios internacionales.

Otro factor con fuerte incidencia en todas las variables macroeconémicas, es el cambio en
las condiciones financieras internacionales y la mayor volatilidad del délar a nivel global32.

El ddlar interbancario aumentd en Uruguay 5% desde el inicio del conflicto®3, aunque se
mantiene 2% por debajo de los niveles de un afio atrds. En la comparacion internacional,
Uruguay se encuentra a mitad de tabla en el Ultimo ano frente a las variaciones del ddlar

en distintos mercados.

Var. % délar en cada Var. % ddlar en cada
mercado (desde 1/3/26) mercado (12 meses)
Turqul'a — Argentina ——
Corea — thqu,l'a —
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Fuente: BCU

31 https://www.gub.uy/ministerio-economia-finanzas/comunicacion/noticias/ministro-economia-finanzas-
presento-medidas-para-mitigar-impacto-del-tipo

32 Banco Central del Uruguay (BCU) -Informe de Politica Monetaria — 1er Trimestre 2026

33 Hasta el 15/6
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La encuesta del BCU a analistas muestra una proyeccidn del délar en $ 41 a fin de afio?*,
por lo que se prevé un alza moderada frente a los niveles de $ 40,2 actuales.

Con las perspectivas de inflacién y la incertidumbre internacional, el Comité de Politica
Monetaria (Copom) detuvo los recortes de la tasa de interés de referencia (TPM), que habia
iniciado en julio del afio pasado, manteniéndola en 5,75% tanto en abril como en mayo®°.

Las expectativas apuntan a una TPM con al menos un aumento de 25 puntos basicos antes
de fin de afio, para situarla en 6%, y 50 puntos basicos mas en 2027.

A su vez, las expectativas de crecimiento de Uruguay se siguen ajustando a la baja. En la
encuesta de junio del BCU, la mediana de analistas ubica el aumento del PIB de 2026 en
1,3% y la proyeccidn mas baja para el afio fue de 0%. En febrero, la mediana para el mismo
periodo se ubicaba en 1,97% y el minimo estimado en 1,2%.

En sintesis, el sector exportador recibe el impacto del aumento del petréleo por varias vias:

e Aumento de costos directos por encarecimiento del combustible

e Aumento de costos de insumos (como fertilizantes)

e Aumento de costos de proveedores de transporte y logistica

e Posible encarecimiento del crédito (por TPM mas alta)

e Posible pérdida de competitividad por distinta evolucién de monedas en mercados
e Posible contraccién de la demanda por menor crecimiento de mercados de destino

Cabe sefalar que la reduccién de las tarifas de combustibles —junto a las de energia
eléctrica— forman parte del necesario abaratamiento de los costos de produccién de
Uruguay, algo que estd planteado en la Agenda de prioridades para el desarrollo del sector
exportador de la Unién de Exportadores del Uruguay.

Con la reciente caida del precio del petrdleo, es de esperar que los préximos ajustes vayan
en el sentido de una reduccién en los precios de los combustibles.

34 https://www.bcu.gub.uy/Politica-Economica-y-
Mercados/Expectativas%20para%20la%20inflacin%20y%20la%20economa/Monitor trimestral jun26.html
#%C3%BAltimo-dato-1

35 https://www.bcu.gub.uy/Comunicaciones/Paginas/Detalle-Noticia.aspx?noticia=509&title=El-BCU-
mantiene-la-tasa-de-pol%C3%ADtica-monetaria-en-5,75%
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LAS SOLICITUDES DE EXPORTACION DE BIENES CAYERON 2,6% EN MAYO
Y ACUMULARON UN AUMENTO DE 2,9% EN LOS PRIMEROS CINCO MESES DEL ANO

Las solicitudes de exportaciéon de bienes registraron una caida de 2,6% en mayo, con
respecto a igual mes del afio pasado, tras alcanzar los USS 1.142 millones, segun la
informacién de Uruguay XXI que incluye lo exportado desde las zonas francas.

El descenso de mayo, frente a igual mes del afio pasado, respondié a menores montos
exportados de carne bovina y celulosa, los dos mayores productos de exportacién. Las
colocaciones de carne bovina cayeron tanto hacia Estados Unidos como a la Unién Europea.
La celulosa cayd hacia la Unién Europea y China. La soja fue el tercer mayor producto
exportado, tras un aumento de 45% por incrementos hacia China y Egipto.

Desde el punto de vista de los destinos, los principales de mayo fueron China, Unidn
Europea, Brasil y Estados Unidos. China aumentd con el impulso de mayores ventas de soja.
La Unidn Europea y Estados Unidos cayeron por menores solicitudes de carne bovina y
celulosa. Las exportaciones a Brasil se mantuvieron estables, con un aumento de 1%.

Solicitudes de exportacion de bienes
(Var. % frente a igual mes del afo anterior)
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Fuente: Uruguay XXI, incluye zonas francas.

En los primeros cinco meses del afio, las exportaciones de bienes se incrementaron 2,9%
frente a igual periodo de 2025, para ubicarse en USS 5.271 millones. El principal destino
fue China, que comprd mds carne bovina y soja, pero menos celulosa y otros productos
carnicos, cayendo 4%. En segundo lugar, quedd Brasil, con una caida de 4%, y en tercer
puesto la Unidn Europea, con una caida de 1%.

Desde el punto de vista de los productos, la carne bovina fue el principal producto
exportado, aunque cayo6 3%; la celulosa fue el segundo, con una caida de 5%; y los lacteos
terceros, con aumento de 1%.

En tanto, en los 12 meses finalizados en mayo, las ventas al exterior de bienes sumaron

USS 13.735 millones, lo que representd un crecimiento de 4,6% respecto de igual periodo
del afio anterior.
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ANEXO 2: EXPORTACION DE BIENES A MAYO 2026

Cuadro 1: Solicitudes de exportacion de bienes en el mes
por destino en millones de délares

, Variacion Peso en el
Rank. Pais may/25 may/26 (mill. USD) Var. % total (%)
1 China 266 297 31,0 11,7 26,0
2 Unién Europea 215 172 -43,0 -20,0 15,1
3 Brasil 160 161 1,0 0,6 14,1
4 EE.UU. 129 116 -13,0 -10,1 10,2
5 Egipto 2 53 51,0 2550,0 4,6
6 Argentina 46 47 1,0 2,2 4,1
7 Turquia 42 33 -9,0 -21,4 2,9
8 México 48 30 -18,0 -37,5 2,6
9 Argelia 41 28 -13,0 31,7 2,5
10 Israel 6 21 15,0 250,0 1,8
subtotal 955 958 3,0 0,3 83,9
Total 1.173 1.142 -31,0 -2,6 100,0
Cuadro 2: Solicitudes de exportacion de bienes en el mes
por producto en millones de délares
Variacion Variacion Peso en el
Rank. Producto may/25 may/26 (mill. USD) % total (%)
1 Carne bovina 256 220 -36,0 -14,1 19,3
2 Celulosa 206 191 -15,0 -7,3 16,7
3 Soja 124 180 56,0 45,2 15,8
4 Productos lacteos 66 85 19,0 28,8 7,4
5 Concentrado de bebidas 70 62 -8,0 -11,4 5,4
6 Madera 39 42 3,0 7,7 3,7
7 Vehiculos 44 40 -4,0 9,1 3,5
8 Arroz 56 37 -19,0 -33,9 3,2
9 Subproductos carnicos 42 36 -6,0 -14,3 3,2
10  Productos farmacéuticos 28 30 2,0 7,1 2,6
subtotal 931 923 -8,0 -0,9 80,8
Total 1.173 1.142 -31,0 -2,6 100,0
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Cuadro 3: Solicitudes de exportacién de bienes
acumuladas en el aifo por destino millones de délares

; ene - ene - Var. Peso en el
Rank. Pais may/25 may/26 (mill USD) Var. % total (%)

1 China 1.025 987 -38,0 -3,7 18,7
2 Brasil 858 821 -37,0 -4,3 15,6
3 Unién Europea 792 782 -10,0 -1,3 14,8
4 EE.UU. 672 607 -65,0 -9,7 11,5
5 Argentina 214 230 16,0 7,5 4,4
6 México 145 192 47,0 32,4 3,6
7 Corea del Sur 26 145 119,0 457,7 2,8
8 Turquia 152 143 -9,0 -5,9 2,7
9 Reino Unido 90 134 44,0 48,9 2,5
10 Israel 50 114 64,0 128,0 2,2
subtotal 4.024 4.155 131,0 3,3 78,8

Total 5.123 5.271 148,0 2,9 100,0

Cuadro 4: Solicitudes de exportacién de bienes
acumuladas en el ailo por producto en millones de délares

Rank. Producto ene - ene - Var. Var. Pesoenel
may/25 may/26 (millUSD) % total (%)
1 Carne bovina 1.082 1.054 -28,0 -2,6 20,0
2 Celulosa 982 931 -51,0 -5,2 17,7
3 Productos lacteos 341 346 5,0 1,5 6,6
4 Concentrado de bebidas 323 341 18,0 5,6 6,5
5 Madera 183 207 24,0 13,1 3,9
6 Soja 151 195 44,0 29,1 3,7
7 Vehiculos 176 192 16,0 9,1 3,6
8 Subproductos cdrnicos 190 192 2,0 1,1 3,6
9 Arroz 208 172 -36,0 -17,3 3,3
10 Trigo 207 162 -45,0 21,7 3,1
subtotal 3.843 3.792 -51,0 -1,3 71,9
Total 5.123 5.271 148,0 2,9 100,0

Fuente para todos los cuadros del anexo: Uruguay XXI, incluye zonas francas.

PAGINA 18



FUENTES UTILIZADAS EN ESTE INFORME

https://www.ancap.com.uy

https://www.bcu.gub.uy

https://www.energyinst.org

https://es.tradingeconomics.com

https://es.wfp.org

https://openknowledge.worldbank.org

https://portwatch.imf.org

https://unctad.org

https://www.gub.uy

https://www.iea.org

https://www.ine.gub.uy

https://www.imf.org

https://www.opec.org

https://www.uruguayxxi.gub.uy
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