EL COSTO DE LA INERCIA

Un presupuesto fragil en un contexto
adverso
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MUNDO: Guerra en Iran y sus efectos




Efegﬁo pro:jiucl;tivq:l i ConﬂiCtO mayor
e Chin o o a lo anticipado
con aumentos
de hasta 60% del
petroleo y cierre
del Estrecho de
<l Ormuz de donde
Efecto financiero: (;?L(?]&:jgr?el crécimiento Se ComerC|a e' 20%
e et i del petroleo del
tasas y caidas de la bolsa
mundo.

" Kuwait

Efecto commodities: RS ey

Arabia -

aumenta el precio de e Unidos

los commodities alimenticios

aunque también el fertilizante Omin 7/
y los costos de transporte




e

Mudial

Crecimiento economico mundial

EEUU

China

Zona Euro

Ameérica Latina

Caida en

[as proyecciones
de crecimiento por
shock de oferta
con impactos
asimétricos,

su magnitud

dependera de
su duracion.




100

90

80

70

60

Dic-25

Ene-26

Petroleo
(WTI, USD por barril)

Feb-26

Comienzo
guerra

Mar-26

Aumento del
petréleo: seria |a
segunda mayor
suba mensual
desde 1960.

El shock responde,
parcialmente al

clerre del Estrecho
de Ormuz.




5.500

Carne bovina Soja Suben los
commodities

de exportacion

en Ameérica Latina,

CON aumentos

heterogéneos.

Arroz Cobre




Carne bovina Soja SI’] emba rgO,
| l0S Mismos estan
= Ko 1 M Ay aun lejos de
. .- y L N sus maximos
S _- historicos

A i - - a excepcion de
s S SoTA | S0 2010 2011 2017 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 | a C arn e y e| C Obr e_

Arroz Cobre

700

5.000

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

200 16.000

B00 |
i | 14.000

700

000

)

1
1

10.000

B.000
.

6.000

300

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026




Urea Costo de tranporte petrolero La contracara

- (componente del fertilizante) (USD) es un aumento
Comienzo i $500k . en COStOS
guerra I Comienzo !
i e | de transporte
I . 7 @
600 i $400k ' marItImO
| y de fertilizantes.
550 I $300k
I
I
500 i $200k
I
I
450 i $100k
I
400 | i
| | .ﬁ
350 = > :

Dic-25 Ene-26 Feb-26 Mar-26




Probabilidad de cambios en la tasa Proporcién de activos financieros Se diluyen
(Probabilidad de aumento o recorte para los préoximos en acciones corporativas |as expectativas de
3 meses) (Para hogares y organizaciones sin fines de lucro)
recortes de tasas

por presiones
inflacionarias. La bolsa
\ corrige con exposicion
N __ récord de los hogares
x| | al mercado accionario,
- \J | lo que ampilifica el
L\ I riesgo para el consumo.

Recorte de 25 pbs - Aumento de 25 pbs 50%
30%

25% \

10%

A’ N} o Ao oS ¢ Y K A Vv W 20% \ |

|

| - |
| Caida del S&P 500 2 50/ | VU \/\ .7V
I (Desde el comienzo de la guerra) 9 o : 10%

. @%"’ \qo)b Nqb“* \9-0‘3 @ﬂ’\' \?(\b recb"" @q)" @q“' \?‘c\" @0'\' %Oob %Qw’\' hgg»b %QFL“'%Q%"




Nuevas vacantes laborales La creacion de

(Miles, desestacionalizado) emp|e0 en 2025
s __ B e : fue el mas debil
| : en mas de
o | PB 2% 24% 20% i una década,
= i Desempleo 4,4% 4,3% 4,2% ! Con exgepcién
I — . del periodo de
la pandemia.

2024 2025 2026




Importaciones de petrdleo crudo de China Crecimiento del PIB El 40% del
(aho 2024) ” @
’ petroleo de China
pasa por Ormuz;
la guerra agrava

12

Medio Oriente:

68 e o una economia va
debilitada, pese

Rusia: 2.2 millones a reser\/as pa ra
América Central y del Sur: 6 1 O 9 d |,a S .

1.1 millones

Africa occidental: 4
0.9 millones
Otros: 0.9 millones
r__________________: __________________ B
_ Reservas de petroleo: 900 millones de barriles

I I
| : | P
I ' almacenados, Equivalente a 3 meses de consumo. : 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

________________________________________

3%




02 |

URUGUAY: Bajo dinamismo con necesidad
de ajuste
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-uente: Elaboracion propia en base a BCU
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A nivel laboral,

2025 fue un ano

de desaceleracion,

en linea con

lo observado en

la actividad econdmica.

La creacion de empleo

se frena en agosto.
En términos
desestacionalizados
se destruyen puestos
de trabajo.
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Resultado Gobierno Centro - BPS

(%)
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Deuda Neta
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- Proyectado

2025
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61,9%

2027

Nuevo escenario
macroeconomico
imprime presion
sobre las finanzas
publicas.

e Crecimiento: 1,2%
e Tipo de Cambio: 5%
e Inflacion: 4%

e 66,6% de Deuda Neta
para el 2029
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61,9%

2027

Nuevo escenario
macroeconomico
Imprime presion
sobre las finanzas
publicas.

e Crecimiento: 0,8%
e Tipo de Cambio: 10%
e Inflacion: 4.5%

e 68,1% de Deuda Neta
para el 2029




Factores que
estan produciendo
un menor
crecimiento de

la economia.

Medidas equivocadas: Deterioro instituciones Discusiones sesentistas:
- aumento impuestos econdmicas: - aviso por despidos
- flexibilizacion secreto - regla fiscal - Impuesto a los ricos

bancario - precio combustibles secreto bancario




Mejores instituciones
economicas

Mayor apertura
comercial

Agenda
pro-competencia

Promocion de
sectores estrategicos

Estado menos
costoso y simple

Modernizacioon de
la regulacion laboral

Factores que
impulsarian un
mayor crecimiento
de la economia.
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REGION: Competencia por inversiones
se Intensifica ante reformas llevadas a cabo en la regiéon
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Reforma Laboral:

Reduccion de indemnizaciones
sobre los despidos

Flexibilizacion en horario de
trabaic

__ Beneficios impositivos para
== | formalizacion de empleados

Tras un segundo
semestre de mayor
dinamismo,
Argentina

sigue su proceso
de profundas
reformas

estructurales.




Escenario Fiscal Inversion Extranjera Directa Tras varios anos
(% del PIB) (millones de USD, 2024) de buena Macro
——Resultado Primario 1.600 | e Paraguay ObtUVO
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| 42% Uruguay
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20272 entre

los principales
origenes de

la IED que recibe.
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Chile: Kast rebajara en un 3% el presupuesto de todos sus
ministerios

“El ajuste es ineludible”: Jorge Quiroz comienza
recorte de US$ 3800 millones para este afio con
drasticos cambios

PULSO
La ambiciosa y compleja rebaja de impuestos que promete Kast

El presidente electo planea bajar del 27% al 23% el impuesto corporativo a razén de un punto por ano para
evitar una merma fiscal de golpe. Su plan, que incluye también un crédito tributario proempleo a empresas,
tiene un costo fiscal de unos US$ 3.500 millones en régimen. Cuadrar la caja y mostrar un financiamiento

creible serd clave para avanzar en la rebaja fiscal afo a ano.

Nuevo gobierno
chileno apuesta
por reduccion

del gasto v rebaja
de impuestos.




La economia uruguaya esta practicamente
estancada. El crecimiento fue de 1,8% en 2025
y proyectamos 1,2% para 2026.

Los supuestos optimistas sobre el crecimiento
hacen que la programacion fiscal propuesta
por el Gobierno lleven a un incumplimiento
de las metas fiscales. Existe un desfasaje de
aproximadamente USD 500 millones.

En caso de no ajustarse el gasto publico,

la deuda neta se ubicaria cdel 68% del PIB
hacia el final del periodo, superando el ancla
de deuda de mediano plazo.

El contexto internacional se ha vuelto mas
adverso. Las tensiones geopoliticas y el shock
petrolero aumentan la incertidumbre global.

La estabilidad macro no alcanza para crecer
Uruguay necesita reformas estructurales para
impulsar inversion y productividad, algo que
varios paises de la region ya estan encarando.

Persisten propuestas que atentan contra

el crecimiento econdmico: preanuncio de
despidos, regulacion de alquileres y aumento
de la carga impositiva.



