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A inicios de agosto los mercados mostraron importantes pérdidas a nivel bursatil y operaron con niveles
de volatilidad comparables a los de otros episodios historicos de fuerte estrés financiero.
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Las caidas en las bolsas en los primeros dias de agosto fueron muy intensas, pero con la recuperacion
mas reciente los principales indices siguen acumulando ganancias relevantes en lo que va del ano.

Indices accionarios seleccionados
Variacion acumulada en el ano
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Los mercados ajustaron sus expectativas respecto a la trayectoria que seguira la tasa de interés de
referencia de la Fed este afo (turbulencias financieras + temores recesivos en la economia de EEUU).
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Con los inversores internacionales buscando “refugio”, las tasas de los bonos soberanos cayeron
significativamente. La T-10 repunto en los ultimos dias, pero se ubica en 4% anual.

Treasuries a 10 anos
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|
Mas alla de los movimientos de estas ultimas semanas, el escenario de deterioro de la situacion fiscal en

Estados Unidos v la falta de visibilidad sobre como el sistema politico llevaria adelante un ajuste, le venian
poniendo presion alcista a las tasas de interés en el tramo largo de la curva.

Tasa adecuada para el "largo plazo"

Rendimiento TIP a 10 anos
Mediana de respuestas de los miembros de la Fed
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Escenarios de tasas en doélares bajando “poco” en el marco de una politica fiscal expansiva y/o de
iniciativas proteccionistas en Estados Unidos serian consistentes con un dolar que permanece “fuerte”.

Estados Unidos: Tipo de cambio real multilateral
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A su vez, China se encuentra en una fase de desaceleracion de su crecimiento y debilitamiento de su
moneda.

PIB China TCR bilateral China vs. Estados Unidos
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En este contexto, no se deberia esperar en los proximos anos grandes impulsos en los precios de los
commodities.

Indice de Precios de Commaodities Relevantes (IPCR)
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En Argentina, el gobierno logré bajar la inflacion mas rapido de lo que se preveia. A su vez, se realizd un
fuerte ajuste fiscal que permitio alcanzar un superavit primario en el ano movil a julio.
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En el plano cambiario, el gobierno mantuvo el crawling peg de 2% mensual en los Ultimos meses y el
mercado ya no descuenta un nuevo salto de la cotizacion oficial en lo que resta del ano.

Cotizacion tipo de cambio oficial y futuros (ARS/USS)
Datos diarios
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La eliminacion del cepo no parece inminente. El anuncio de la progresiva eliminacion del impuesto pais
es una buena senal, aunque supone un desafio fiscal. Tampoco hay confort en materia de reservas.

Recaudacion de Impuesto Pais
En % del PIB
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Reservas brutas y netas
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El gobierno también debera hacer frente a una alta concentracion de vencimientos de deuda en

moneda extranjera a partir del proximo ano.

Vencimientos de deuda en moneda extranjera con privados y organismos internacionales
En miles de millones de ddlares
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Mientras persista el cepo y no haya una correccion cambiaria mas relevante, dificilmente el sector
externoy las inversiones apuntalen una rapida recuperacion economica.

Comparativa de recesiones
Variacion de la actividad vs maximos pre-crisis - datos mensuales
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El PIB aumentd 0,9% en enero-marzo respecto al cuarto trimestre de 2023. A nivel de sectores, se
destaco el rebote tras la sequia de la energia eléctrica y el agro.

Producto Interno Bruto
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Para el segundo trimestre, el IMAE adelanta un aumento entorno a 2%.

Indicador Mensual de Actividad Econdmica
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El mercado de trabajo se mantuvo firme en la primera mitad del ano, tras el dinamismo observado en
2023. La poblacion ocupada siguio creciendo y se ubica en maximos historicos.

Tasa de actividad y empleo
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Ello, junto con fuertes subas del salario real, permitié incrementos significativos de los ingresos de los
hogares, tanto en Montevideo como en el interior.

Ingreso de los hogares - Escalas no comparables -
En S del segundo trimestre de 2024
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Seguimos proyectando que la economia uruguaya crecera en torno de 3% este ano, pero el balance de
riesgos parece plantear cierto sesgo bajista tanto para 2024 como para 2025.

Crecimiento del PIB * El rebote post sequia y la nueva planta de celulosa
Variacidon promedio anual supondran un repunte exportador significativo este ano.
9%

* El crecimiento del salario real y el buen desempeno del
mercado de trabajo deberian dar impulso al consumo.

6% 5,6%
* La mejora de precios relativos con Argentina esta
. 3,0% 2 4% contribuyendo a una mejora de la actividad comercial y del
3% § . saldo de turismo (que volveria a ser superavitario este afio).
0% & §» * Sin embargo, el marco internacional plantea desafios para
las economias emergentes.
-3% e En particular, |la reciente profundizacion de las caidas de
precios de los granos le pone un sesgo a la baja al
6% crecimiento previsto en el sector agroexportador.
7.4% * Asuvez, un desempefio nuevamente decepcionante del
-9% ’ consumo de los hogares en el segundo trimestre nos
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 llevaria a una correccion a la baja en los prondsticos.
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En los ultimos meses se observo un deterioro en los precios relativos con Argentina, pero la situacion
sigue siendo significativamente mejor de lo que observamos en los ultimos anos.

Tipo de cambio real Uruguay vs. Argentina
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En ese escenario, los viajes hacia Argentina han bajado notoriamente respecto de los picos del ano
pasado y esperamos que los viajes totales caigan casi 40% en el conjunto del afo.

Por trimestre
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Al mismo tiempo, se vio un menor turismo receptivo en el primer semestre, aunque aguardamos una
recuperacion en 2025, también asociada a una mejora en la relacion de precios relativos con Argentina.

Ingreso de turistas primer semestre Ingreso de divisas primer semestre
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Asi, el saldo neto de turismo volveria a ser superavitario en el bienio tras el registro atipicamente negativo
de 2023. De todos modos, seguiria siendo relativamente acotado.

Gasto de turistas
En % del PIB
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|
El tipo de cambio aumento significativamente en los Ultimos meses y acumula un crecimiento de algo

mas de 3% frente al cierre del afio pasado. Sin embargo, eso no corrige los desalineamientos de precios
con nuestros principales mercados de referencia ni respecto a los fundamentos macro.

Tipo de cambio $/USS TCR bilateral con Estados Unidos
Datos diarios Indice promedio 1976-2019=100
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Ello supone que Uruguay sigue acumulando una fuerte inflacion en dolares, que afecta la competitividad
y que no responde de un modo claro a fundamentos “sanos”.

Brecha de TCR respecto a media histdrica
Julio 2024 vs. rango ultimos 10 afos
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En un marco de crecimiento econodmico muy moderado y a partir de los niveles actuales, pensamos que
el tipo de cambio deberia mostrar una paulatina tendencia al alza.

Tipo de cambio (S/USS)

Promedio mensual
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Si bien nuestros modelos indican una menor inflacion para lo que resta de 2024, el panorama del

proximo ano dependera de las definiciones que tome la proxima administracion.

Inflacidon subyacente por componente
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Este escenario igualmente deja una suba relevante del salario real este afno y algo mas moderada en
2025.

Salarios en términos reales
Variacion promedio anual
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El Banco Central mantuvo la TPM en 8,5% anual en sus ultimas reuniones. En el marco actual de repunte
de la inflacion y suba del tipo de cambio, no aguardamos bajas adicionales.

Tasa de Politica Monetaria vs. Tasa Natural de Interés
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El déficit fiscal se ubicd en junio cerca de 4% del PIB. La ultima Rendicion de Cuentas introdujo
nuevamente un ajuste al alza en la proyeccion de déficit para los proximos anos.

Déficit fiscal global
En % del PIB. Excluye "efecto cincuentones".
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Los sondeos de opinion publica estan mostrando un escenario relativamente abierto de cara a las

elecciones presidenciales.

Encuestas de intencion de voto a octubre 2024
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Los cambios de gobierno desde el retorno a la democracia han implicado, en general, continuidad en los
principales lineamientos de las politicas macro y no supusieron impactos en las variables financieras.

Volatilidad mensual del tipo de cambio nominal
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No anticipamos que estas elecciones constituyan una excepcion, aungue el plebiscito de la seguridad
social si podria convertirse en un catalizador de cambios importantes en el escenario macroeconomico.

Proyecciones del gasto del BPS Calificaciones de Deuda Soberana

Como % del PIB. Fuente: CINVE
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En enero-marzo el PIB de la construccion se redujo casi 4% en la comparacion interanual, aungue mostro
un incremento considerable respecto al cierre de 2023.

Actividad de la construccion
Base 2016=100

110 15%
100 12%
. Segun el BCU, la
90 e— ) 9% ida int I
O—0—O0—0~,_0 A cuPe caida interanua
80 6% recogio la finalizacion
-0 39 de la construccion de
UPM2y del
60 0% Ferrocarril Central,
50 39 que fue parcialmente
contrarrestada por
40 -6% una mayor actividad
20 9% en obras viales,
o _ lineas de energia 'y
20 I V/ariacion interanual (eje der.) 1% portuarias.
-O=Serie desestacionalizada (eje izq.)
10 == -15%
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En los meses mas recientes la cantidad de cotizantes al BPS en la construccion dejo de caer, pero
acumulo una baja de 2% interanual en la primera mitad del ano.

Cotizantes al BPS en la Construccion

En miles de personas
90

50

-0—-Serie observada

40
—Afl0os moviles
30
2012,06 2014,06 2016,06 2018,06 2020,06 2022,06 2024,06
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La cantidad de proyectos promovidos bajo el régimen de Vivienda Promovida tuvo un impulso adicional
en julio especialmente, incrementandose casi 30% interanual en lo que va del ano.

Cantidad de proyectos promovidos por el régimen de Vivienda Promovida
Ley 18.795 - Agencia Nacional de Vivienda

200 |
Interior B Montevideo E
160 58 64 |
57 |
120 i
32 23 E 55
80 19 30 15 i 29
24 |
40 81 i
l:l 57 |
2 |
0 2 '
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Ene- Ene- Ene-
I ! ! t jul - jul - jul
Sin Tope sobre los precios del 25% Tope se redujo Abril: se eliminan 2022 2023 2024
topes de las unidades de cada proyecto al 10%* los topes

*En Montevideo, con la salvedad de que esas unidades se ponen a disposicidn del Ministerio de Vivienda hasta un afio

después de terminadas y a valores de entre USS$ 35 mil y USS 40 mil menos que su valor de mercado. A 20% en el interior. © 2024 EXANTE




Esos proyectos supusieron casi el doble de viviendas que en el ano previo, a instancias de una mayor
proporcion de proyectos grandes que medianos, que ademas fueron bastante mas grandes.

Los +grandes:

Cantidad de viviendas promovidas - 160 viviendas Tamaiio del proyecto
Ley 18.795 - Agencia Nacional de Vivienda - 177 viviendas
6.000
: Pequeiio
5.000 E-J Los +grandes:
24 Ene-jul Cinco con +180 viviendas
' cada uno (280 el mayor)
4.000 i 2023
g 101 proyectos
£y Grande
3.000 18% .
 E-) 23 Pequeno
22 .
2.000 | Ene-jul
: 2024
1.000 130 proyectos
0

2011 2014 2017 2020 2023
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Ello resultara en un nuevo escalon en la oferta de nuevas viviendas en el mercado.

Cantidad de viviendas promovidas acumuladas Estado de obra de proyectos promovidos a abr-24
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5.000 10%

: 0%
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La cantidad de permisos de construccion otorgados por la IMM vy el area autorizada fueron mas de 10%

inferiores a los de un ano atras en la primera mitad de 2024.

Permisos de Construccion en Montevideo
Numero de permisos otorgados por la IMM
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Aguardamos que la actividad de la construccion se mantenga firme en los proximos trimestres,
acumulando un crecimiento de 2% en el promedio de 2024 y estabilidad en 2025. Dichos prondsticos
contemplan firmeza en la construccion de viviendas y en obras viales y de infraestructura.

PIB de la Construccion

Variacion promedio anual
15%

10,6%

10%

5%
2,9%

-0,3% 0,0%

0,1%

-5%
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-10%
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Por el lado de la demanda, la cantidad de compraventas de viviendas se incremento 4% interanual en
enero-mayo, ubicandose entre los niveles mas altos de los ultimos afos.

Altas de compraventa de viviendas — Enero-mayo de cada ano
Por departamento - % del total

Cantidad Var. interanual
ene-may 24: 40%
20.000 4% °
18.000 35% '/\\_/‘Mt-e"id“
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25%
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5% :::::::3===--‘---“"===3:: = —
2.000 i
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La concesion de créditos hipotecarios siguio registrando aumentos significativos en la primera mitad del
ano, tanto en cantidad de operaciones como en monto otorgado.

Nuevas operaciones de crédito HIPOTECARIO — Datos trimestrales para el total del sistema bancario “*5erie observada
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De acuerdo con datos del INE, los precios de la vivienda medidos en dolares acumularon subas
interanuales en los primeros meses del ano, de mayor magnitud en el Interior que en Montevideo.

Mediana del valor en USS de las altas de
compraventa - INE

Var. Interanual
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Montevideo
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Precio promedio de la vivienda en
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Fuente: relevamiento realizado por EXANTE en base a anuncios
de venta en distintos portales web especializados. 47



Segun la ANV, en enero-abiril se vendieron 1.136 Viviendas Promovidas (+13% interanual). Los precios de
venta subieron 11% medidos en dolares total pais y 5% en unidades indexadas.

Precio promedio de venta de viviendas promovidas
en Montevideo Datos semestrales - Por m? construido

2.500 25.000

2000 ysé/m? 20.000
eje izq.
1.500 15.000
Ul/m?
1.000 ¢je der. 10.000
500 5.000
2012.1 2016.1 2020.1 E-A 24

Fuente: ANV.

Precio promedio de venta de viviendas promovidas
Afo movil a abril 2024

'CANELONES 2.547 16.922
'MALDONADO 2.232 14.733
MONTEVIDEO 2.230 14.797
'SANJOSE 1.801 12.062
PAYSANDU 1.712 11.430
_ 1.640 10.856
SALTO 1.138 7.482
Total General 2.257 14.979
+6,7% -1,9%
interanual interanual
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Los costos de construir medidos en doélares volverian a incrementarse en 2024, recogiendo
principalmente la suba de los costos salariales. En tanto, mostrarian estabilidad el ano que viene.

Indice de costos de la construccion
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Nuestros modelos apuntan a que los precios de la vivienda medidos en dolares permanecerian en
niveles altos en el bienio 2024-2025.

Precio promedio de la vivienda
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En el mercado de alquileres, se originaron casi 25.000 contratos en el ano movil a junio, con un precio

medio de unos $ 19.100 (+7% interanual).

Cantidad de contratos de alquiler por departamento

Originados en los ultimos doce meses a junio 2024
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Total pais:
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Alquileres: precio medio mensual a junio 2024
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El precio medio de los alquileres permanecio estable en términos reales, al tiempo que subio 4%
interanual medido en dolares en enero-julio.

Precio de los alquileres
Indice Base 2009=100

140 320
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|
Segun cifras del MGAP, la cantidad de contratos de compraventa y la superficie comercializada de tierras

agropecuarias se redujeron en 2023, al tiempo que el precio medio de venta se mantuvo firme en
valores elevados.

Compraventa de tierras agropecuarias Precio medio de la tierra
600 e 3.000 USS/hectdrea - Promedio anual
J€129. 4.500 Los datos del Instituto
i i - o Nacional de
500 -B-Cantidad de operaciones - eje der. 5 500 LELREL
Colonizacion respecto
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200 1500 indicar una
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100 500 5500 ynm :
: precios en el primer
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0 0
2011 2015 2019 2023 2.000
Fuente: DIEA (MGAP) 2011 2014 2017 2020 2023

© 2024 EXANTE 53



A nivel de departamentos, Rocha, Tacuarembd y Lavalleja fueron los de mayor superficie operada,
absorbiendo casi el 30% del total. El precio promedio mas elevado se dio en Colonia, seguido por

Soriano. En el otro extremo, Artigas registro el valor promedio por hectarea mas bajo.

Compraventa de tierras para uso agropecuario - 2023

Departamento
Artigas
Canelones
Cerro Largo
Colonia
Durazno
Flores
Florida
Lavalleja
Maldonado
Paysandu
Rio Negro
Rivera

Rocha

Salto

San José
Soriano
Tacuarembd
Treinta y tres

Total pais

Cantidad de operaciones | Superficie total vendida (ha) | Precio medio (USS$/ha)

43
166
84
103
76
44
102
138
65
55

57
95
71
95
60
68
86
1.437

14.685
8.869
16.494
5.191
13.394
6.073
11.781
21.072
11.014
12.926
12.083
7.724
25.492
18.048
6.417
8.624
22.387
15.959
238.236

1.993
5.517
2.474
8.437
4.093
4571
4.102
3.900
4.340
4.228
4.607
2.763
2.940
3.415
5.564
7.356
3.095
2.564
3.783

© 2024 EXANTE

54



EXANTE

ECONOMIA Y FINANZAS CORPORATIVAS

Rambla 25 de Agosto de 1825 N°508, Piso 5
Montevideo — Uruguay
(+598) 2916 3856
exante.com.uy




	Slide 1: Uruguay: contexto macroeconómico y actividad inmobiliaria
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4: A inicios de agosto los mercados mostraron importantes pérdidas a nivel bursátil y operaron con niveles de volatilidad comparables a los de otros episodios históricos de fuerte estrés financiero. 
	Slide 5: Las caídas en las bolsas en los primeros días de agosto fueron muy intensas, pero con la recuperación más reciente los principales índices siguen acumulando ganancias relevantes en lo que va del año.
	Slide 6: Los mercados ajustaron sus expectativas respecto a la trayectoria que seguirá la tasa de interés de referencia de la Fed este año (turbulencias financieras + temores recesivos en la economía de EEUU).
	Slide 7: Con los inversores internacionales buscando “refugio”, las tasas de los bonos soberanos cayeron significativamente. La T-10 repuntó en los últimos días, pero se ubica en 4% anual.
	Slide 8: Más allá de los movimientos de estas últimas semanas, el escenario de deterioro de la situación fiscal en Estados Unidos y la falta de visibilidad sobre cómo el sistema político llevaría adelante un ajuste, le venían poniendo presión alcista a la
	Slide 9: Escenarios de tasas en dólares bajando “poco” en el marco de una política fiscal expansiva y/o de iniciativas proteccionistas en Estados Unidos serían consistentes con un dólar que permanece “fuerte”. 
	Slide 10: A su vez, China se encuentra en una fase de desaceleración de su crecimiento y debilitamiento de su moneda. 
	Slide 11: En este contexto, no se debería esperar en los próximos años grandes impulsos en los precios de los commodities.
	Slide 12: En Argentina, el gobierno logró bajar la inflación más rápido de lo que se preveía. A su vez, se realizó un fuerte ajuste fiscal que permitió alcanzar un superávit primario en el año móvil a julio.
	Slide 13: En el plano cambiario, el gobierno mantuvo el crawling peg de 2% mensual en los últimos meses y el mercado ya no descuenta un nuevo salto de la cotización oficial en lo que resta del año.
	Slide 14: La eliminación del cepo no parece inminente. El anuncio de la progresiva eliminación del impuesto país es una buena señal, aunque supone un desafío fiscal. Tampoco hay confort en materia de reservas.
	Slide 15: El gobierno también deberá hacer frente a una alta concentración de vencimientos de deuda en moneda extranjera a partir del próximo año.
	Slide 16: Mientras persista el cepo y no haya una corrección cambiaria más relevante, difícilmente el sector externo y las inversiones apuntalen una rápida recuperación económica.
	Slide 17
	Slide 18: El PIB aumentó 0,9% en enero-marzo respecto al cuarto trimestre de 2023. A nivel de sectores, se destacó el rebote tras la sequía de la energía eléctrica y el agro.
	Slide 19: Para el segundo trimestre, el IMAE adelanta un aumento entorno a 2%. 
	Slide 20: El mercado de trabajo se mantuvo firme en la primera mitad del año, tras el dinamismo observado en 2023. La población ocupada siguió creciendo y se ubica en máximos históricos. 
	Slide 21: Ello, junto con fuertes subas del salario real, permitió incrementos significativos de los ingresos de los hogares, tanto en Montevideo como en el interior. 
	Slide 22: Seguimos proyectando que la economía uruguaya crecerá en torno de 3% este año, pero el balance de riesgos parece plantear cierto sesgo bajista tanto para 2024 como para 2025. 
	Slide 23: En los últimos meses se observó un deterioro en los precios relativos con Argentina, pero la situación sigue siendo significativamente mejor de lo que observamos en los últimos años. 
	Slide 24: En ese escenario, los viajes hacia Argentina han bajado notoriamente respecto de los picos del año pasado y esperamos que los viajes totales caigan casi 40% en el conjunto del año.  
	Slide 25: Al mismo tiempo, se vio un menor turismo receptivo en el primer semestre, aunque aguardamos una recuperación en 2025, también asociada a una mejora en la relación de precios relativos con Argentina. 
	Slide 26: Así, el saldo neto de turismo volvería a ser superavitario en el bienio tras el registro atípicamente negativo de 2023. De todos modos, seguiría siendo relativamente acotado.
	Slide 27: El tipo de cambio aumentó significativamente en los últimos meses y acumula un crecimiento de algo más de 3% frente al cierre del año pasado. Sin embargo, eso no corrige los desalineamientos de precios con nuestros principales mercados de refere
	Slide 28: Ello supone que Uruguay sigue acumulando una fuerte inflación en dólares, que afecta la competitividad y que no responde de un modo claro a fundamentos “sanos”.
	Slide 29: En un marco de crecimiento económico muy moderado y a partir de los niveles actuales, pensamos que el tipo de cambio debería mostrar una paulatina tendencia al alza. 
	Slide 30: Si bien nuestros modelos indican una menor inflación para lo que resta de 2024, el panorama del próximo año dependerá de las definiciones que tome la próxima administración.
	Slide 31: Este escenario igualmente deja una suba relevante del salario real este año y algo más moderada en 2025. 
	Slide 32: El Banco Central mantuvo la TPM en 8,5% anual en sus últimas reuniones. En el marco actual de repunte de la inflación y suba del tipo de cambio, no aguardamos bajas adicionales.
	Slide 33: El déficit fiscal se ubicó en junio cerca de 4% del PIB. La última Rendición de Cuentas introdujo nuevamente un ajuste al alza en la proyección de déficit para los próximos años. 
	Slide 34: Los sondeos de opinión pública están mostrando un escenario relativamente abierto de cara a las elecciones presidenciales.
	Slide 35: Los cambios de gobierno desde el retorno a la democracia han implicado, en general, continuidad en los principales lineamientos de las políticas macro y no supusieron impactos en las variables financieras.
	Slide 36: No anticipamos que estas elecciones constituyan una excepción, aunque el plebiscito de la seguridad social sí podría convertirse en un catalizador de cambios importantes en el escenario macroeconómico. 
	Slide 37
	Slide 38: En enero-marzo el PIB de la construcción se redujo casi 4% en la comparación interanual, aunque mostró un incremento considerable respecto al cierre de 2023.
	Slide 39: En los meses más recientes la cantidad de cotizantes al BPS en la construcción dejó de caer, pero acumuló una baja de 2% interanual en la primera mitad del año.
	Slide 40: La cantidad de proyectos promovidos bajo el régimen de Vivienda Promovida tuvo un impulso adicional en julio especialmente, incrementándose casi 30% interanual en lo que va del año.
	Slide 41: Esos proyectos supusieron casi el doble de viviendas que en el año previo, a instancias de una mayor proporción de proyectos grandes que medianos, que además fueron bastante más grandes.
	Slide 42: Ello resultará en un nuevo escalón en la oferta de nuevas viviendas en el mercado.
	Slide 43: La cantidad de permisos de construcción otorgados por la IMM y el área autorizada fueron más de 10% inferiores a los de un año atrás en la primera mitad de 2024.
	Slide 44: Aguardamos que la actividad de la construcción se mantenga firme en los próximos trimestres, acumulando un crecimiento de 2% en el promedio de 2024 y estabilidad en 2025. Dichos pronósticos contemplan firmeza en la construcción de viviendas y en
	Slide 45: Por el lado de la demanda, la cantidad de compraventas de viviendas se incrementó 4% interanual en enero-mayo, ubicándose entre los niveles más altos de los últimos años.
	Slide 46: La concesión de créditos hipotecarios siguió registrando aumentos significativos en la primera mitad del año, tanto en cantidad de operaciones como en monto otorgado. 
	Slide 47: De acuerdo con datos del INE, los precios de la vivienda medidos en dólares acumularon subas interanuales en los primeros meses del año, de mayor magnitud en el Interior que en Montevideo.
	Slide 48: Según la ANV, en enero-abril se vendieron 1.136 Viviendas Promovidas (+13% interanual). Los precios de venta subieron 11% medidos en dólares total país y 5% en unidades indexadas. 
	Slide 49: Los costos de construir medidos en dólares volverían a incrementarse en 2024, recogiendo principalmente la suba de los costos salariales. En tanto, mostrarían estabilidad el año que viene. 
	Slide 50: Nuestros modelos apuntan a que los precios de la vivienda medidos en dólares permanecerían en niveles altos en el bienio 2024-2025.
	Slide 51: En el mercado de alquileres, se originaron casi 25.000 contratos en el año móvil a junio, con un precio medio de unos $ 19.100 (+7% interanual).
	Slide 52: El precio medio de los alquileres permaneció estable en términos reales, al tiempo que subió 4% interanual medido en dólares en enero-julio.
	Slide 53: Según cifras del MGAP, la cantidad de contratos de compraventa y la superficie comercializada de tierras agropecuarias se redujeron en 2023, al tiempo que el precio medio de venta se mantuvo firme en valores elevados.
	Slide 54: A nivel de departamentos, Rocha, Tacuarembó y Lavalleja fueron los de mayor superficie operada, absorbiendo casi el 30% del total. El precio promedio más elevado se dio en Colonia, seguido por Soriano. En el otro extremo, Artigas registró el val
	Slide 55

