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Guerra en medio oriente: impacto negativo sobre combustibles
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Variación mensual del precio del petróleo
Precio spot WTI, dólares por barril
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» Fuerte aumento del petróleo y el gasoil (máximo histórico)



Guerra en medio oriente: impacto positivo sobre precios de exportación
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Carne
Precio de exportación carne bovina, USD/ton
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Leche en Polvo Entera, USD/ton
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Guerra en medio oriente: posible efecto negativo sobre términos de 

intercambio

0

50

100

150

200

250

2
0

0
0

20
02

2
0

0
4

2
0

0
6

20
08

2
0

1
0

20
12

20
14

2
0

1
6

20
18

2
0

2
0

20
22

20
24

2
0

2
6

Índice de precios de commodities de exportación
Base ene-16=100, deflactado por IPC de EE.UU.

+17%

0

50

100

150

200

250

2
0

0
0

20
02

2
0

0
4

20
06

20
08

2
0

1
0

20
12

2
0

1
4

2
0

1
6

20
18

2
0

2
0

20
22

2
0

2
4

2
0

2
6

Precio del barril de petróleo
Brent, dólares constantes de ene-2026

+58%

Fuente: MEF en base a INAC, Uruguay XXI, Bloomberg, FRED Fuente: MEF en base FRED y Bloomberg



Guerra en medio oriente: tasas y dólar aumentan
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Uruguay sigue manteniendo el menor spread soberano de la región
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Las economías de la región se desaceleraron durante 2025
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Uruguay también se desaceleró durante 2025
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• El 4° trimestre también estuvo afectado por la falta de lluvias.

• Los datos finales se conocerán en la tarde de hoy.

PIB habría 

crecido por 

debajo de 

2% en 2025



Pese a desaceleración, aumentó la cantidad de empresas en 2025

Cantidad Var. interanual

Empresas 206.415 4,8%

Personal 996.529 2,5%

Fuente: INE

Empresas y su personal ocupado en el cuarto trimestre de 2025



Hay datos que podrían sugerir leve mejoría
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Puestos Cotizantes: 
+0,2%

Empelo INE:
+0,1%

Personas cotizantes:
+0,1%

Exportaciones:
+0,3%

Recaudación DGI:
+0,2%

Fuente: BCU
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Exportaciones de bienes registraron un máximo histórico en 2025

» En lo que va de 2026 crecieron 7% frente al mismo período del año pasado
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Índice Medio de Salario Real
Variación interanual a diciembre de cada año
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Tasa de Actividad Tasa de Empleo

Fuente: INE

Mercado laboral: buen desempeño en 2025 e inicios de 2026

• Las tasas de actividad y empleo son las mayores de los últimos 11 años.

• En 2025 se crearon 26.000 nuevos empleos respecto a 2024.

• En ene-26 continuó el crecimiento del empleo (+ 2.000 respecto a dic-25 en T-C)



En 2025 se consolidó un escenario de inflación baja y estable

» Se ubica en el menor nivel en 70 años
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Desde mediados de 2025 la política monetaria reaccionó recortando tasas

» La política monetaria en terreno expansivo por primera vez desde 2022
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Episodios de “abaratamiento” relativo no han estado 

acompañados de buen desempeño macro
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Tipo de Cambio Real bilateral con EE.UU.

Promedio 1980-2025=100

Fuente: MEF en base a INE, BCU y FRED

1982-1990 2002-2005

Promedio 1982-1990:

Crecimiento promedio: -0,1%

Crecimiento PIB en USD: 0,4%

Desempleo: 10,3%

Crecimiento del salario real: -1,1%

Promedio 2002-2005:

Crecimiento PIB real: 1,4%

Crecimiento PIB en USD: -1,4%

Desempleo:14,2%

Crecimiento del salario real: -3,9%



Cumplimiento de metas fiscales en 2025: resultado estructural
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Resultado fiscal estructural
% del PIB

Meta

• El resultado fiscal estructural

(RFE) es el mejor reflejo de la

situación fiscal.

• Es una medida del resultado fiscal

ajustada por:

o Ciclo: corrige gastos e ingresos

asociados a los desvíos de crecimiento

económico respecto a la tendencia de

largo plazo

o Partidas extraordinarias: excluye

ingresos o gastos no recurrentes que

distorsionan la comparación interanual

• El RFE en 2025 mejoró respecto

a 2024.
Fuente: MEF
Nota: PIB nominal de 2025 estimado en base a datos observados y mediana del Comité de Expertos (Q4).



Cumplimiento de metas fiscales en 2025: tope de endeudamiento neto
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» Sin recurrir a la cláusula de salvaguarda



Necesidades de financiamiento para 2026

2025 2026 (Proj.)

NECESIDADES 7.090 6.778

Déficit primario 1.512 1.393

Pago de Intereses 2.146 2.441

Amortizaciones de Títulos de Mercado y Préstamos 3.001 2.843
Variación de Activos Financieros 430 101
FUENTES 7.090 6.778
Desembolsos con Org. Multilaterales e Inst. Financieras 582 600

Emisión Total de Títulos de Mercado 5.927 5.984

Otros (neto) 580 194
Memo: Endeudamiento Neto del Gobierno (ENG) 3.079 3.640

en millones de UI 21.885

En millones de dólares
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Incentivos a la inversión

• Foco en empleo, exportaciones, descentralización y productividad

• Beneficios reforzados para el empleo de grupos vulnerables

• Incentivos a la internacionalización

• Impulso a MiPyMEs y empresas medianas

• Grandes proyectos: exoneración IRAE hasta 100% para inversiones > USD 30–50 millones



Reformas microeconómicas

• Simplificación en comercio exterior:
▪ Eliminación de tasas y adelantos (LATU, ANSE, IRAE)
▪ Autocertificación de origen (MERCOSUR y UE)
▪ Eliminación de intervención previa de DGI
▪ Fin del soporte papel para trámites con la DNA. 
▪ Diferimiento de pago de tributos

• Mejoras regulatorias: 

▪ Eliminación de licencias y cargas administrativas 

▪ Sustitución de certificados por declaraciones 

▪ Digitalización de procesos 

▪ Uso de análisis de riesgo en controles

• Proyecto de ley competitividad e innovación:

▪ Agilización de trámites (silencio administrativo, DJ) 

▪ Reforma aduanera (Código Aduanero) 

▪ Fortalecimiento de competencia 

▪ Modernización del marco de innovación



Inserción externa y adopción de mejores prácticas

• Apertura de mercados
▪ Acuerdo Mercosur–UE (entraría en vigor el 1º de mayo) 

▪ Avances con EFTA y Singapur 

▪ Adhesión en proceso a CPTPP y RCEP

• Impactos estimados por BID del acuerdo Mercosur - UE:
▪ +1,5 pp del PIB 

▪ +4% exportaciones 

▪ +0,5% empleo 

▪ +1% salario real 

• Mejores prácticas
▪ Estudio económico para evaluar gaps con miembros OCDE 

▪ Transparencia y gestión fiscal (FMI): estadísticas fiscales, contabilidad patrimonial y ciclo 

presupuestal.



Agenda pro-crecimiento

Medidas de frontera

Alivio tributario al consumo

• Devolución de IVA (100% tasa mínima, 50% tasa básica) en comercios a <20 km de frontera (pagos 

electrónicos)

Apoyo a comercios locales

• Subsidio 100% a arrendamiento de POS (monotributistas y Literal E) 

• Régimen simplificado de importación: exoneración total para productos de canasta básica (<60 km)

Competitividad de precios

• Ampliación de reducción de IMESI a combustibles (franja 20–60 km) 

Incentivos al empleo

• Reducción del 75% de aportes patronales para nuevos empleos formales (<60 km)
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Los desafíos del fin de una era

¿Qué hacer? 

• Defender los principios del pacto civilizatorio de la posguerra.

• Integrar ámbitos que adhieren a reglas.

• Comprender las reglas del orden emergente y aprender a jugar con ellas. 

• Aprovechar las oportunidades del nuevo orden y desconfiar de los atajos.

La globalización desencanta: 

• Equilibrio precario: prosperidad, igualdad, paz y ambiente.

• ¿Libre movilidad de bienes, capitales y personas? 

• Geopolítica, neo mercantilismo y reindustrialización. 

• Multilateralismo amenazado.

¿Qué esperar (y qué no esperar) de la política económica?

• Estabilidad macro y credibilidad: condiciones necesarias, pero no suficientes. 

• Reformas microeconómicas: certezas y riesgos. 



Muchas gracias
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