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MUNDO: Guerra comercial
vy debilidad del délar



Comercio bilateral entre Chinay EEUU PIB China CED
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Inflacion
(variacion interanual del PCE)

=== FOMC diciembre === FOMC junio

7%
6%
5%
4%
Dic 2025
. 3,0% Dic2026
3% 26%_o=TSQ 24%
Somoee, i ~ "
20 oM 25%___ "=
2,1%
1%
0%

Fuente: FED, US Bureau of Labor Statistics 2020 2021 2022 2023 2025 2026 2027

PBI

(variacidon interanual)

B Dato efectivo y FOMC junio

2022

2023

2024

2,1%

2025

CED

@ FOMC diciembre

2,0%

1,6%

2026

2027



Fuente: Investing

Indice ddlar
(DXY, media movil)

110

108

106 ..
Variacion desde

comienzo de ano
104 -10%
102

100

98

Evolucion divisas vs dolar CED

(media mévil)
@ Brasil México @ Peru @ chie @ Uruguay

105
100
95

90



02/

REGION:
Brasil con mejoras en inflaciéon
y Argentina entrando nuevamente en elecciones



Expectativas de inflacién Brasil Tasa de desempleo Brasil cED

(al cierre del ano, %) (% de la poblacién activa)
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Necesidad de financiamiento del sector publico
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CED

Inflacion mensual Estimador Mensual

(Variacion mensual del IPC, en %) de Actividad Econdmica
(indice 100 = 2004, serie desestacionalizada)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de

Ambito Financiero
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Un presupuesto fragil




Total de ocupados CED

(tendencia - ciclo, miles de personas)
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Productividad aparente de la economia cED

Il Variacion del empleo (en miles)* = Salario Real** AjUStes diferenCialeS
(niveles seglin ingresos nominales)
130 150
120 / NIVEL 1: o
/_/\_ > 100 hasta $38.950 30%
110 (mayor ajuste) DE LOS TRABAJADORES
e IMPLICA RIESGOS 100 "
DE MAYOR DESEMPLEO 0 I l
90 — 0 NIVEL 2: o
E INFORMALIDAD, . .- $38.951a165.228 65/0
:iote int i
ESPECIALMENTE EN a0 (ajuste intermedio) DE LOS TRABAJADORES
-50
SECTORES VULNERABLES
70
" -100
6 NIVEL 3: o
desde $165.229 5/0
(ajuste por inflacion) DE LOS TRABAJADORES
50 -150
"H U wa a8 8 98 8 g
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de INE ©C © © © © © © © © O
o™ ™~ N N o™ ™~ o o™~ ™~ N

y MTSS




Fuente: Ley de Presupuesto

REGLA VIGENTE

REGLA NUEVA

Tres pilares: incluido tope
al aumento del gasto

Elimina el tope de gasto,

agrega ancla de deuda de
65% del PIB



Fuente: Elaboracion propia en base a
Ley de Presupuesto

Tope de gasto

(variacidon real)

PIB potencial: 2,2%



Fuente: Elaboracion propia en base a
Ley de Presupuesto

Tope de gasto

(variacidon real)

PIB potencial: 2,2%



e MENOR MARGEN
DE ACCION FRENTE A
ESCENARIOS ADVERSOS

Fuente: Ley de Presupuesto
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e LAS EXPERIENCIAS
REGIONALES -COMO CHILE
Y COLOMBIA- MUESTRAN
QUE LAS REFORMAS

TRIBUTARIAS SUELEN
RECAUDAR MENQOS DE
LO PREVISTO

Fuente: Ley de Presupuesto
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Egresos GC-BPS CED

(% del PIB)
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Fuente: Ley de Presupuesto
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e CRECIMIENTO OPTIMISTA, Proyeccion oficial de CED

CON UN PROMEDIO DE 2,4% las principales variables macroeconomicas
e INFLACION ES,PERADA PIB (millones PIB % PIB per Tipo de cambio Tipo de Inflacion cierre
DE 4,5%, EN LINEA CON de USD) e capita prom anual cambio var % de ano
LA META ACTUAL DEL BCU
2024 80.961 3,1% 23.186 5,5%
* TIPO DE CAMBIO 2025 84.172 2,6% 24.146 41,5 3,3% 4,2%
EVOLUCIONARIA POR
DEBAJO DE LA INFLACION 2026 89.175 2,2% 25.621 41,7 3,0% 4,4%
2027 93.719 2,4% 26.963 42,3 1,7% 4,5%
2028 98.190 2,5% 28.282 43,2 2,1% 4,5%
2029 102.931 2,5% 29.674 44,1 2,1% 4,5%

Fuente: Ley de Presupuesto




Inversion
(% del PIB)

Lacalle Pou 17,1%

Vazquez 16,4%

e SE REQUERIRIAN
USD 16 MIL MILLONES EXTRA
PARA ALCANZAR EL 20%
DEL PIB PROPUESTO POR
EL GOBIERNO
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Fuente: Ley de Presupuesto y BCU



Resultado Global GC-BPS Deuda neta GC-BPS CED

(% del PIB, sin efecto cuarentones en 2025) (% del PIB)
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Resultado Global GC-BPS Deuda neta GC-BPS CED

(% del PIB, sin efecto cuarentones en 2025) (% del PIB)
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Resultado Global GC-BPS Deuda neta GC-BPS CED

(% del PIB, sin efecto cuarentones en 2025) (% del PIB)
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Respuesta frente a un escenario menos optimista

De cumplirse alguno de los escenarios planteados
—o0 alternativas con incluso menor crecimiento—,
el gobierno deberia implementar un nuevo ajuste
fiscal, con el objetivo de evitar una trayectoria
insostenible de la deuda.



Fuente: Elaboracion propia en base a Fitch y FMI
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Un presupuesto fragil

Cambios en la regla fiscal la vuelven laxa, al dejar de
limitar el gasto y, en los hechos no opera.

Se propone un cambio en la dinamica fiscal historica:
el deterioro se concentra en el primer bienio y
disminuiria hacia final del periodo. Restringe la
capacidad de reaccidon ante shocks externos.

Deuda dejaria de tener una trayectoria estable,
por un incremento a lo largo de todo el periodo.
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Ajuste fiscal por nuevos impuestos, a pesar de que
Uruguay ya se ubica entre los paises con mayor
presion tributaria de Latinoameérica.

Se observan insuficientes medidas procrecimiento
prometidas en campana.

El presupuesto descansa sobre supuestos
fragiles; de incumplirse, seria necesario un nuevo

ajuste fiscal.
D



iMuchas gracias!



