R MACROECONOMIA

CONTEXTO GLOBAL

Mantener la estabilidad
en tiempos inciertos

Entre el impacto del conflicto en Medio Oriente y el impulso de la tecnologia, la economia mundial se
encamina a un crecimiento mas moderado que aros anteriores. En ese escenario mas volatil, Uruguay ofrece
estabilidad macroeconémica para atenuar los shocks externos.

a economia mundial se
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adentra en una fase de
expansion mds cauta

y destacadamente des-

igual. Luego de afios de reajus-
tes tras la pandemia y tensio-
nes geopoliticas o comerciales,
las distintas regiones del globo
muestran capacidades muy di-
versas para absorber los aconte-
cimientos de un entorno inter-
nacional cada vez mds complejo.
La tltima actualizacién del World
Economic Outlook (WEO) del
Fondo Monetario Internacional
(FMI) refleja una desaceleracién
del crecimiento global atravesa-
da por dos fuerzas contrapuestas.
Por un lado, el impulso que ge-
nera el avance de la tecnologia y
la adopcidn de la inteligencia ar-
tificial sobre la productividad y,
por otro, el freno que imponen
los conflictos bélicos, al encare-
cer la energfa y afectar el comer-
cio internacional.

Escenario mundial

Segtin el informe de WEO de
julio de 2026, el FMI proyecta
que el producto mundial se ex-
pandiria 3% este afio y 3.4% el
préximo, luego de crecer 3.5%
en 2025. Entre las razones de
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esta desaceleracién se destaca
el conflicto en Oriente Medio,
cuyo impacto es contrarrestado
en parte por el impulso de la de-
manda tecnolégica vinculada a
la inteligencia artificial. El efec-
to de estas fuerzas varfa segtin el
nivel de exposicién de cada pais
a las tensiones geopoliticas y a
su posicién en la cadena de valor
tecnoldgico.

En cuanto a los precios, el or-
ganismo estima que la inflacién
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global pase del 4,1% en 2025 al
4,7% en 2026, para luego des-
acelere al 3,9% en 2027.

Para este afio, el FMI proyecta
un panorama diferente para tres
potencias econdmicas.

Para Estados Unidos, el organis-
mo estima una desaceleracién
al 2.3% en 2026 y al 2.2% en
2027. Este desempefio responde
al respaldo de la politica fiscal y
las condiciones financieras pro-
picias, sumados a la inversion en
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tecnologfa y la firmeza de la pro-
ductividad. En el caso de la eco-
nomia estadounidense, el efecto
de la guerra es limitado debido
a que son exportadores netos de

energia.
En la zona del euro, el creci-
miento sera mds moderado,

con una proyeccién de 0.9% en
2026y 1.2% en 2027. El bloque
se ve afectado por el impacto ne-
gativo del conflicto en Oriente
Medio, el encarecimiento de la



energia y el deterioro de la con-
fianza del consumidor.

China mantiene una desacelera-
cién gradual, con una expansién
proyectada de 4.6% para 2026 y
4.1% para 2027. Este ritmo re-
fleja el encarecimiento del petrd-
leo, la persistente incertidumbre
comercial y diversos obstdculos
estructurales.

América Latina

En este escenario mundial mds
exigente, América Latina transita
un ritmo de actividad contenido
y diverso. El bloque se ve condi-
cionado por la incertidumbre en
el comercio exterior, la cautela
en los mercados financieros y la
necesidad de sostener los equi-
librios fiscales. En este marco,
las principales economias de la
regién muestran desempeflos
desiguales segtin la capacidad de

reacciéon de cada palfs.

Para América Latina y el Caribe,
el FMI proyecta un crecimien-
to en 2.4% en 2026 y un leve
repunte al 2.7 % en 2027. En
el caso de Brasil, la mayor eco-
nomia regional, se prevé una
moderacién al 2.4% en 2026
y 2.2% en 2027. Por su parte,
para Argentina el organismo es-
tima un crecimiento del 3.5%

en 2026 y 4.0% en 2027.

Uruguay

Se proyecta para Uruguay un
crecimiento menor al de afos
recientes, aunque relativamen-
te favorable en un contexto de
desaceleracién generalizada. El
FMI no actualizé sus proyeccio-
nes para Uruguay en el informe
de julio, pero en abril estima-
ba que el PIB uruguayo crezca
1.8% este ano y 2.6% el proxi-
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mo. El Banco Mundial, en sus
estimaciones de junio, establecié
para la economia uruguaya una
expansion de 1.6% para 2020,
1.9% para 2027 y 2.1% para
2028.

Las proyecciones locales son més
cautelosas. Segin la Encuesta
de Expectativas Econdémicas
del Banco Central del Uruguay
(BCU) de agosto, la mediana
de los analistas proyecta un cre-
cimiento de 1.2% para 2026,
1.7% para 2027 y 1.9% para
2028.

El reto para Uruguay no pasa
Unicamente por sostener la esta-
bilidad en un contexto externo
mds adverso, sino por hallar los
motores que puedan darle un
nuevo impulso al crecimiento.
Con la inflacién bajo control,
la competitividad se mantiene
como la principal interrogante.®
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