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Principales resultados
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Nuestra ultima Encuesta de Expectativas Empresariales contd con la participacidon de aproximadamente 340 ejecutivos de las principales empresas
que operan en el pais. En esta edicidon volvimos a recoger un deterioro del clima de expectativas, particularmente en lo relativo a las perspectivas
econdmicas y la gestidn del gobierno.

En concreto, la percepcion sobre el clima de negocios empeoro por tercera medicidon consecutiva y ahora predominan las evaluaciones “regulares”,
aunque siguen siendo pocos los que lo califican negativamente (solo 9%). A su vez, mds de la mitad de los encuestados considera que la situacion
econdmica actual es peor que la de hace un afo atras.

En adelante las proyecciones tampoco son favorables: mas del 40% de los empresarios prevé un deterioro de la situacion economica y del clima de
inversiones el proximo aio y el crecimiento esperado del PIB se ubicé (en promedio) por debajo de 1,5% tanto para 2026 como para 2027. A su vez,
la expectativa de crecimiento econémico dentro de "3 o 4 aios” volvid a corregirse a la baja y promedié un 1,5% (practicamente la mitad de lo que
se proyectaba en 2021).

Como nota positiva en materia econdmica, se destaca que las expectativas de inflacion siguieron cediendo, tanto para el corto como para el
mediano plazo. Es practicamente generalizada la percepcion de que la inflacion permanecera dentro del rango de tolerancia del Banco Central (que
va de 3% a 6%) en 2026 y 2027, e incluso mas del 80% la ubica alli también dentro de “3 o 4 afos”.

En ese horizonte, casi dos tercios de los empresarios espera una inflacién por debajo de 5% (frente a ~20% a inicios de 2025), aunque aun son
relativamente pocos (alrededor de un cuarto) los que la proyectan por debajo de 4%, referencia relevante para la discusidn sobre una eventual
reduccion de la meta puntual de inflacion.

Las respuestas sobre la marcha de las propias empresas también se enfriaron, pero menos que en lo referido al entorno economico. De hecho, la
proporcion de encuestados que percibe una situacion peor que un ano atras no luce particularmente alta frente a los parametros de los ultimos
anos (estando algo arriba del 20%) y cerca del 60% no visualiza cambios dentro de los préximos meses. En tanto, sigue habiendo una porcidn
relevante de empresarios que espera aumentos en la produccién e inversidn de sus empresas (39% y 34%). © 2026 EXANTE
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En este escenario, los empresarios mantienen una vision cauta sobre el empleo: mas de la mitad no prevé cambios en sus plantillas y son algo mas
los que anticipan reducciones (23%) que los que esperan aumentos (20%). Este balance levemente negativo es consistente con un entorno de baja
o nula creacion de empleo, aunque no hay que perder de vista que se da desde niveles récord de ocupacion en Uruguay.

La valoracion sobre la rentabilidad y competitividad de las empresas es en general positiva o regular (solo 11%, en cada caso, las califican como
“mala” o “muy mala”). Sin embargo, desde esos niveles, apenas un cuarto de los ejecutivos espera que la rentabilidad aumente el préoximo afio
(minimo desde 2020) y un 87% identifica factores que afectan la competitividad, liderados por los costos salariales. En linea con esto, al consultar
por los principales desafios que enfrentan las empresas, |la presion de costos y la mayor competencia siguen siendo los mas sefalados.

En tanto, la evaluacidon sobre el accionar del gobierno se deteriord respecto a la edicion pasaday a abril de 2025, cuando se relevaban los
“primeros pasos” de la administracidon. En ambas instancias predominaba una postura neutral, mientras que actualmente hay un 57% de
empresarios que no aprueban la gestion. En ese sentido, el entorno luce peor que el observado al cabo del primer afio del gobierno anteriory
similar al que prevalecia tras el primer ailo del segundo gobierno de Tabaré Vazquez.

Al consultar por distintas areas de gestion, predominan en general juicios regulares o negativos, observandose un saldo neto favorable solo en
cuanto a la inflacion y la promocidon de inversiones. Pobreza, educacion y seguridad siguen siendo, por amplia distancia, las dimensiones peor
evaluadas, mientras que en las del plano econémico hubo un deterioro importante en la percepcién del manejo de la situacion fiscal, del crecimiento
econdmico y del desempleo.

La unica mejora se dio en la opinion sobre la insercion externa, probablemente asociada al avance del acuerdo entre la Mercosur-Union Europea.
No obstante, cuando se preguntd por el impacto que cabria esperar sobre los negocios de las empresas, un 55% espera efectos nulos en su firma
(aunque son mas los que aguardan impactos positivos que negativos).

En sintesis, si bien el clima de expectativas empresariales no es abiertamente negativo, en las ultimas ediciones se observa un corrimiento hacia
posturas mas cautas e incluso, en algunos casos, desfavorables. Puede conjeturarse que en 2025 predominaba mesura a la espera de definiciones
de la nueva administracion, pero tras el primer afio de gestion se advierten juicios mas desfavorables, en un entorno que se consolida como de
bajo crecimiento y con varios desafios para la actividad de las empresas.

Nota: El trabajo de campo de este relevamiento fue realizado del 24 de marzo al 29 de abril, durante el cual obtuvimos respuestas de 344 ejecutivos. El disefio
muestral y la forma de relevamiento son consistentes con los aplicados desde 2010. Mas informacion sobre la metodologia y la composicion de la muestra en el Anexo. © 2026 EXANTE
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Coyuntura econdmica y clima de negocios
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Evaluacion del clima de negocios
% de las respuestas
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La vision sobre el clima de
negocios volvio a deteriorarse en
este relevamiento. Si bien son
pocos quienes lo califican como
“malo” o “muy malo”, ahora
predominan las evaluaciones
regulares sobre las positivas.

37%




Coyuntura econdmica y clima de negocios

Mencione los 3 aspectos mas positivos y mas negativos del clima de negocios actual en Uruguay.
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Nota: Las nubes se calibraron en funcién de las menciones positivas y negativas de forma independiente. Por tanto, las escalas no son comparables entre si.




' n m Coyuntura econdmica y clima de negocios

Situacion econdmica frente a un ano atras
% de las respuestas
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En el mismo sentido, también
se deterioro la percepcion
sobre la situacion econdmica
y mas de la mitad de los
encuestados la ven peor que
un ano atras.

3%
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Situacion econdmica dentro de un ano
% de las respuestas
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Las perspectivas econdmicas
tampoco son auspiciosas: el
45% de los empresarios
consultados prevé un
deterioro el proximo ano.
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' n m Coyuntura econdmica y clima de negocios

Tras una leve mejora en el

Clima de inversiones dentro de un afio relevamiento previo, las
Saldo de respuestas "mejor" vs. "peor" expectativas sobre el clima de
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Coyuntura econdmica y clima de negocios

[

Variacion del PIB en 2026 | % de las respuestas
52% Promedio

En sintonia con lo anterior, se
CREIRERELEIERES
proyecciones de crecimiento
econdmico, con promedios
por debajo de 1,5% tanto

vs. 1,6% en

Oct-25 N
para este ano como para el
0% 0% 0% proximo.
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Variacion del PIB en 2027 | % de las respuestas
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Coyuntura econdmica y clima de negocios

[

Crecimiento del PIB dentro de 3 0 4 afios | Promedio de respuestas
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El crecimiento de mediano
plazo esperado por los
empresarios volvid a bajary se
mantuvo (en promedio) por
abajo de 2% por tercera edicion
consecutiva.

1,5%




' n m Coyuntura econdmica y clima de negocios

¢En qué nivel considera que estara el tipo de cambio dentro de un ano?
% de las respuestas

Pese a los movimientos
recientes, el tipo de cambio

Promedio esperado para dentro de un
ano quedo incambiado frente

al relevamiento anterior. El
promedio de respuestas ronda
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' n m Coyuntura econdmica y clima de negocios

Las expectativas de inflacion al
cierre de este ano siguieron
bajandoy, en promedio, estan
alineadas a la meta puntual

(0)
Inflacion anual (% de respuestas) del Ba’mco Cer_\tral' SOIO el :!'O,A
prevé que la inflacion se situe

Cierre 2026 Cierre 2027 .
SYS—— 5.6% 3.8% fuera del rango de tolerancia
Rango de tolerancia | Entre 3%y 4% 30.4% 21 6% | e_n 2026, repartido en partes
del Banco Central | Entre 4%y 5% 48,8% 46,5% similares entre los que esperan
4,5%*1,5% | Entre 5%y 6% 10,8% 21,1% desvios por arriba y los que
Entre 6% y 7% 2 3% 4.4% esperan desvios por abajo.
Entre 7%y 8% 1,2% 1,8%
Entre 8% y 9% 0,6% 0,3%
Entre 9%y 10% 0,3% 0,6% 8 9 0/
Mayor a 10% 0,0% 0,0% 0)
Promedio 4,3% 4,6%
Promedio Oct-25 4,9%
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' n m Coyuntura econdmica y clima de negocios

Inflacién esperada dentro de 3 o 4 afios Las previsiones de inflacion a
% de las respuestas Promedio “3 0 4” anos de plazo tendieron a
disminuir y el promedio de

> 10% 0‘1’/;) W Abr 26 respuestas esta algunas décimas

Oct 25 por debajo de 5%. Mas del 80%

9% - 10% |0{;0/° vs. 5,1% en ubica a la inflacidén en ese
Oct-25 horizonte dentro del actual rango

8%-99 M 1% de tolerancia del Banco Central.
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Coyuntura econdmica y clima de negocios

Inflacion esperada dentro de 3 0 4 afios - % de respuestas debajo de 5%
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Nota: No se consultaba con esta apertura previo a octubre de 2022.

16

I Entre 4% vy 5%
B Entre 3%y 4%
B Menora3%

Abr 24

Abr 25

65%

Abr 26

© 2026 EXANTE

Las expectativas de inflacion
dentro de “3 0 4 afios” bajaron
sustancialmente en
comparacion con 2025. Adn
asi, y de cara a la discusion
sobre una eventual reduccion
de la meta oficial, es relevante
marcar que solo un cuarto de
los empresarios espera una
inflacion por debajo de 4% en
ese horizonte.

2/3
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perspectivas
para las empresas




n n m Situacidn y perspectivas para las empresas

¢Como se encuentra la situacion general de su empresa respecto a un aino
atras? - % de las respuestas
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Las respuestas sobre el
desempeno de las propias
empresas también se
deterioraron, pero menos que
en lo referido al entorno
econdmico. De hecho, la
proporcion de encuestados que
percibe una situacion peor que
un ano atras se mantiene
relativamente baja para la
historia de este relevamiento.

24%




n n m Situacidn y perspectivas para las empresas

Situacion general de la empresa dentro de un afo Las expectativas sobre la
% de las respuestas situacion de las empresas el

100% EMI proximo afno son algo mejores:
13

bajo la proporcion de

respuestas favorables, pero el

80% movimiento se dio
principalmente hacia

60 54 respuestas neutras.
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n n m Situacidn y perspectivas para las empresas

¢Como cree que evolucionara la produccidon de su empresa en los préoximos
12 meses? | % de las respuestas

100% p—- 2 12
80%
60% 51 49
40%
20% H %
0%
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¢Como cree que evolucionara la inversion de su empresa en los préoximos
12 meses? | % de las respuestas
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Sigue habiendo una porcién
relevante de empresarios que
espera aumentos en la
produccion e inversion de sus
empresas (39% y 34%). En
ambas dimensiones el balance
sigue siendo positivo, aungue se
viene estrechando.




Situacidn y perspectivas para las empresas

Los empresarios mantienen una vision cauta sobre el empleo: mas de la mitad no prevé cambios en sus

plantillas y son algunos mas los que anticipan reducciones que los que esperan aumentos. El saldo neto
de respuestas quedo en terreno ligeramente negativo, lo que no sucedia desde 2020.

¢Como cree que evolucionara el empleo en su empresa el proximo ano?

% de las respuestas Saldo neto de respuestas “Aumentarad” vs. “Disminuirad”
30%
ol ol N -
23% 0 O
20% o~ ©O
O
10% Q OO o O
o ©o
0% 6
OO -3%
-10% o
@) Oop O
-20% O
O o
-30° @)
-40%
Abr 23 Oct 23 Abr 24 Oct24 Abr25 Oct 25 Abr 26 Set 12 Abr 14 Oct 15 Abr 17 Oct 18 Abr 20 Oct 21 Abr 23 Oct 24 Abr 26
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n n m Situacidn y perspectivas para las empresas

Si la cantidad de trabajadores de su empresa no esta creciendo, indique

cuales son los principales factores que condicionan el incremento del empleo.
(% total de menciones entre los 3 mds importantes)

Salario real elevado N N N 65

59%

Bajo volumen de negocios NN 43

40%

Disponibilidad de tecnologias ahorradoras de | 40%

mano de obra 41%
Insuficiencia de productividad de | I EREREGRNNGNGGGGEGE 32%; B Abr-26
la mano de obra 34%

Oct-25
Conflictividad sindical N 21%

23%

Otros M 20%

21%

0,
Restricciones de casa matriz I 1113/02

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%
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Aumento la proporcion de
empresarios que identifican
al salario real elevado y al
bajo volumen de negocios
como las principales
limitantes a la hora de
contratar personal.

40%




n n m Situacidn y perspectivas para las empresas

é¢Ha introducido recientemente o esta pensando introducir nuevas

tecnologias en su empresa?
(% de las respuestas)

Si, tecnologias de automatizacion de _ 68%

procesos/tareas 729%

Si, tecnologias que apuntan a sustituir mano 19%
de obra por maquinaria 20% B Abr-26

Oct-25

Si, tecnologias de Inteligencia Artificial
50%

19%

No sustancialmente

0% 15% 30% 45% 60% 75% 90%
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El 60% de los ejecutivos
consultados en la encuesta
introdujo recientemente o
planea introducir aplicaciones
de inteligencia artificial en su
empresa.




Situacidn y perspectivas para las empresas

Solo un cuarto de los ejecutivos espera un aumento de la rentabilidad de sus empresas el proximo ano, la
proporcion mas baja desde 2020. De todos modos, las perspectivas parten de niveles que, en términos
absolutos, en general no se evalian como malos.

¢Como cree que evolucionara la rentabilidad en su empresa ¢Como evalua la rentabilidad de su empresa
en los proximos 12 meses? | % de las respuestas en los ultimos 12 meses?
100% % de las respuestas
Mala
90% 10%
Muy mala
80% R;it;ar 1%Y
(]
70% é Muy buena
60% 7%
55 53
50% Buena
40% 49%
30%
’ % de respuestas “buena” y “muy buena”
20%
L0% Abr 24 Oct 24 Abr 25 Oct 25 Abr 26
0
66% 69% 65% 56% 56%
0%
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IV Situacidn y perspectivas para las empresas

En los ultimos tiempos se han intensificado las preocupaciones relativas a la
competitividad del pais. ¢ COmo calificaria la competitividad de su empresa?

Total Bl Muy buena B Buena Bl Mala lMuy mala

5% 10% RN

12% 42%
Servicios — Mercado externo
4% 42%
Agronegocios
2% 30% 16%
Industria
3% 30% 11% 5%

25 Nota: Se realizaron agrupaciones indicativas de sectores segun los giros de actividad reportados por los encuestados. © 2026 EXANTE

El 47% de los empresarios
califica favorablemente la
competitividad de su
empresa. Otro 42% la
considera regular y solo el
11% la evalua como mala.




Situacidn y perspectivas para las empresas

v

Si la competitividad representa una dificultad para su empresa,

écuadles son los principales factores que la afectan?
(% total de menciones entre los 3 mds importantes)

Costos salariales || NG 75%
carga impositiva ||| |G 21%
Tipo de cambio “bajo” || GGG 37%
Rigideces laborales || |GGz 33%
Carga administrativa y tramites regulatorios || |G 25%
Regulaciones sectoriales || G 21%
Falta de mano de obra calificada ||l 16%
Costos energéticos ||l 15%

otros [l 10%

Dificultades para incorporar tecnologia [} 9%
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Sin embargo, el 87% de los
ejecutivos identifico factores
que afectan la competitividad
de sus empresas. Los costos
salariales se destacan, por
amplia distancia, como el
principal detractor.

No marco
factores

Marcé algin
factor




n n m Situacidn y perspectivas para las empresas

¢Cuales son los principales desafios que enfrenta su empresa?
(% total de menciones entre los 3 mds importantes)

Presién de costos GG —— 63 %
Competencia creciente I 52 7%
Incorporacién de tecnologia ' EG_——————————— 437
Escasez de demanda ' NEG—m————s—m"—"" 345
Gestion de recursos humanos EE— 30%

20% B Abr-26
., . . I (1]
Expansion de la capacidad de produccion 18% Oct-25

0,
Gestionar el capital de trabajo 17%

Conflictividad laboral _1:3]-5%

Adecuacion de los pasivos financieros 9%

Otros '™ 6%
Acceso / costo del crédito T8 5%

0% 20% 40% 60% 80%
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En términos mas generales, al
consultar por los principales
desafios que enfrentan las
empresas, la presion de costos
y la competencia creciente
siguen siendo los factores mas
senalados.

En relacion con la edicidn
previa, se advierte cierto
aumento en las menciones
vinculadas a la escasez de
demanda, lo cual es consistente
con el bajo crecimiento de |la
economia.




n n m Situacidn y perspectivas para las empresas

Uruguay ratificé el acuerdo con la Unidn Europea, que entrara en vigor de
forma provisional a partir de mayo. En su opinion, écdmo podria incidir este
acuerdo en el desempeiio de su empresa?

Total

Impactos ¥
| poEes B

Construccion Agronegocios

Industria

Mercado
externo

Mercado

Impactos domeéstico
positivos

37%

28 Nota: Se realizaron agrupaciones indicativas de sectores seguin los giros de actividad reportados por los encuestados. © 2026 EXANTE

Al consultar por los impactos
esperados del acuerdo
Mercosur—Union Europea
sobre el desempeno de sus
empresas, mas de la mitad
prevé efectos nulos, aunque
son mas los que aguardan un
iImpacto positivo que
negativo.
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Evaluacion de la gestion del gobierno.

La evaluacion de la gestion del gobierno volvié a deteriorarse en esta edicion: solo 9% la “aprueba” y un
57% la “desaprueba”. Este entorno es similar al que prevalecia al cabo del primer ano de la segunda
administracion de Tabaré Vazquez.

¢Como evalua la gestion del gobierno?
Respuestas al cabo del primer afio de la administracion

Muiica 240 \/3zquez Lacalle Pou Orsi @
2%

l Aprueba [ Desaprueba [ No aprueba ni desaprueba

Oct-25

58%

S

En abril-25 se pregunto por la evaluacién de los
“primeros pasos” del gobierno.

Mar 11 Abr 16 Abr 21 Abr 26 © 2026 EXANTE 30




n n m Evaluacidén de la gestion del gobierno

¢Como calificaria la gestion del gobierno con respecto a las siguientes areas?
% de las respuestas

Saldo neto La inflacion permanecié como el

A - z 1"7’(;;5 area mejor valorada de la

gestion del gobierno y, junto

Promocion de la inversién +5% con la promocién de

Desempleo -10% inversiones, son las Unicas

Insercién externa _10% donde el balance de opiniones

Desarrollo de infraestructura -26% Sigue siendo positivo.
Situacion fiscal -37%
Crecimiento econémico -38%
Competitividad internacional -49%
Evolucion de la pobreza -52%
Educacidn -60%
Seguridad publica -76%

0% 25% 50% 75% 100%

B Buena Regular M Mala

31 Nota: Las dimensiones estan ordenadas segun el saldo de respuestas entre “Buena” y “Mala”. © 2026 EXANTE




Evaluacion de la gestion del gobierno.

En las dimensiones econdmicas, la proporcion de respuestas positivas cayo ~10 puntos en lo relativo a la

situacion fiscal, el crecimiento econdmico y el desempleo y se mantuvo en niveles muy bajos en lo que
respecta a la competitividad internacional. Solo subio la favorabilidad en el area de insercidon externa.

¢Como calificaria la gestion del gobierno con respecto a las siguientes areas? - % de las respuestas positivas.

Inflacién Promocién de la inversion Insercidn externa
100% 100% 100%
80% QY 8o% eSeSooe 80%
60% 60% 60%
40% 40% oo A0%
20% 20% 20%
0% 0% 0%

Abr 14 Abr 16 Abr 18 Abr 22 Abr 24 Abr 26 Abr 14 Abr 16 Abr 18 Abr 22 Abr 24 Abr 26 Abr 14 Abr 16 Abr 18 Abr 22 Abr 24 Abr 26
Situacion fiscal Competitividad internacional Crecimiento econémico (-+) y Desempleo (-0-)
100% 100% 100%

80% 80% 80% /\/J
60% 60% 60%
40% 40% 40%
20% Q 20% 20% @
0% 0% X000000 0 0%
Abr 14 Abr 16 Abr 18 Abr 22 Abr 24 Abr 26 Abr 14 Abr 16 Abr 18 Abr 22 Abr 24 Abr 26 Abr 14 Abr 16 Abr 18 Abr 22 Abr 24 Abr 26
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Nota: los periodos marcados con gris representan ediciones en las que no se pregunto.




Evaluacion de la gestion del gobierno

[ fun v

Sigue prevaleciendo la nocion de

¢Espera cambios en la politica econdmica en los proximos doce meses? que el gobierno no realizara
% de las respuestas grandes cambios en la politica
70% econdmica. Sin embargo, el
m Oct 25 B Abr 26 porcentaje que no prevé
60% modificaciones bajé casi 10 p.p
60% ‘M-
frente a la edicion previa y, entre

51%

guienes si esperan movimientos,
subieron (y siguen siendo mas)
39% los que anticipan un deterioro

50%

40%

gque una mejora.

31%
30%
20% 4 3 A)
8%
10%
° 4% 5%
1% l . 0% 0%
o —
Fuerte deterioro  Leve deterioro  Escasos cambios Leve mejora Fuerte mejora
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Evaluacion de la gestion del gobierno

Sefale qué asuntos, a su juicio, deberia priorizar el gobierno

(% de las respuestas de menciones)

Mejorar la seguridad publica
Mejorar la calidad de la educacion
Reforma del Estado

Mejorar el resultado fiscal

Mayor apertura de la economia
a nuevos mercados

Mejorar la infraestructura
Mejorar la competitividad via tipo de cambio

Reducir la conflictividad sindical

Introducir modificaciones en el marco de
negociacion colectiva de salarios

Inflacion en la meta

Otros

34

I
.
Il
B %A
Bl %A
B 2V

24% Y

B 9% A

B2 4

| 2%

Vs ranking
Oct-25

67%

57%

43% A

37%

W ler prioridad
W 2da prioridad

3era prioridad

© 2026 EXANTE

Al igual que en encuestas
anteriores, la mayoria de los
encuestados considera que
mejorar la seguridad publicay la
educacion deberian estar dentro
de las principales prioridades del
gobierno.

Los principales cambios en el
ranking fueron el aumento de
“Reforma del estado” (antes
mencionada por el 33%) y la caida
de “Inflacion en la meta” (antes
mencionada por el 20%).




IV. Anexo




Diseno del estudio

Objetivo de la encuesta:
Recopilar semestralmente las expectativas y las tendencias que visualizan los gerentes y
altos ejecutivos acerca de la situaciéon econédmica y politica de nuestro pais.

Universo:
Empresas grandes y medianas que operan en Uruguay.

Técnica de muestreo aplicada:
No probabilistica.

Muestra obtenida:
344 gerentes y altos ejecutivos de companiias representativas.

Trabajo de campo:
24/03/26 al 29/04/26.

Cuestionario:
Autoaplicado por Internet.

Nuestra firma no asume responsabilidad alguna por las decisiones que se puedan tomar en base a este informe.



Resumen de respuestas | Informacién general

Ingrese su posicion en la empresa

Opciones de respuesta
Presidente / CEO
Director
CFO
Gerente
Jefe de Departamento

Su empresa es:

Opciones de respuesta
Sociedad de capital nacional
Sociedad de capital extranjero
Sociedad de capital mixto

Respuestas
35%
20%
18%
24%

3%

Respuestas
59%
31%
11%




Resumen de respuestas | Informacién general

Su empresa estd mayormente enfocada en el:

Opciones de respuesta Respuestas
Mercado doméstico 79%
Mercado externo 19%
NS / NC 2%

Senale la facturacion anual de su empresa (en millones de ddlares):

Opciones de respuesta Respuestas
Menor a 10 17%
Entre 10y 50 43%

Mayor a 50 40%
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