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1. RESUMEN EJECUTIVO

El balance del periodo de gobierno que culminé el 28 de febrero de 2025 confirma una década de bajo
crecimiento econdmico. Durante este periodo, los niveles de inversién se mantuvieron por debajo de los
requeridos para que la economia crezca a un ritmo capaz de sostener la matriz de proteccién social y mejorar el
bienestar de la poblacién.

La recuperacién parcial del salario real y del empleo observada hacia el final del quinguenio apenas logré
retornar a los niveles previos a la pandemia, tras un deterioro significativo en los primeros afios del periodo. En
materia de pobreza, se observd una trayectoria de brusco aumento inicial seguido de un paulatino descenso,
convergiendo hacia el final del periodo a niveles similares a los previos a la pandemia, pero con mayor
indigencia y vulnerabilidad en la primera infancia. Durante el quinguenio la desigualdad mostré una tendencia
creciente durante los primeros cuatro afios y medio, con una reversién en los registros del segundo semestre de
2024 que permitié retornar a los niveles previos a la pandemia. A lo largo de los cinco afios, los hogares mas
vulnerables sufrieron una pérdida de ingresos.

La inflacién se moderd en los Ultimos dos afios del periodo, ubicAndose dentro del rango meta del Banco Central
del Uruguay, favorecida por la actuacién de la politica monetaria y la evolucién del tipo de cambio.

En el plano fiscal, la nueva institucionalidad no logré evitar el deterioro asociado al ciclo electoral, lo que se
refleja en el incumplimiento de las metas fiscales de 2024. Ademas, medidas como el adelanto de ingresos y la
postergacién o el no registro de egresos resultaron en un déficit observado inferior al real en 2024, trasladando
un deterioro estadistico de las cuentas publicas que impacta en 2025. El escenario fiscal heredado combina un
gasto publico mas elevado, mayores ingresos del Estado y un incremento en la deuda publica. Sin perjuicio de
esta situaciodn, el historial de cumplimiento y las fortalezas y capacidades institucionales de Uruguay son bien
valoradas por el mercado, reflejandose en el premio y la calificacién de riesgo soberano. El contexto econdémico
global y la situacién fiscal de partida plantean un escenario desafiante para el nuevo gobierno.

La economia uruguaya crecié 3,1% en 2024, influenciado por el fin de la sequia, la reactivacién de la planta
de ANCAP luego de la parada técnica programada y una normalizacién de la temporada turistica. Con este
registro se cierra una década de bajo dinamismo, con un crecimiento promedio anual de 1,1%, muy por debajo
del 5,4% registrado entre 2005 y 2014. Uno de los principales factores que explica este desempefo es la
debilidad persistente de la inversién, que culminé el periodo en 16,2% del PIB, a pesar del efecto puntual de
grandes proyectos como UPM 2 y sus obras conexas. En el Ultimo quinquenio, tras 17 afios de expansién
sostenida, el PIB registré una caida en 2020 a raiz del impacto de la pandemia del COVID-19.

En relacién con el mercado de trabajo, la tasa de empleo se ubicé en 59,0% en 2024, superando el valor de
2023. A su vez, la tasa de desempleo fue 8,2%, levemente por debajo del valor del aflo anterior. El cambio
metodoldgico en la medicién del mercado de trabajo por parte del Instituto Nacional de Estadistica (INE) dificulta
la extracciéon de conclusiones claras con respecto a un andlisis de mediano plazo. Segun el criterio que se tome
para realizar la comparacién histdrica, la tasa de empleo de 2024 se ubicaria en niveles similares a los de 2019,
0 2,4 puntos porcentuales (p.p) por encima.

En 2024, el salario real promedio aumenté 0,9 % respecto a 2023. En el periodo 2020-2024, la evolucién
salarial tuvo una forma de “U”: los salarios cayeron en 2020 y 2021, y comenzaron a recuperarse hacia el final
del quinquenio. Si bien en 2024 los salarios lograron finalmente ubicarse por encima de sus valores de 2019, en
el transcurso del periodo se verificd una pérdida del poder adquisitivo. El Salario Minimo Nacional evolucioné en
Iinea con el salario promedio, lo que contrasta con la dindmica observada entre 2005 y 2019, cuando aumenté
por encima y operé como un instrumento para la reduccién de la desigualdad.

En 2024, la pobreza y la indigencia se ubicaron en 17,3% y 1,5%, respectivamente, segln las estimaciones
del INE elaboradas con la nueva metodologia publicada en febrero de 2025[1]. Esta actualizacién arroja niveles
mds elevados que los resultantes de aplicar la metodologia anterior, pero confirma la trayectoria que
metodologia anterior reflejaba: una marcada reduccién de la pobreza entre 2006 y 2017 seguida de una etapa
de estabilizacién, un aumento en 2020 y 2021 -vinculado a la pandemia y a la respuesta de las politicas
publicas para amortiguar el shock-, y un descenso posterior que llevé a alcanzar, en 2024, el nivel registrado en
2019. Este retorno se vio acompafado de mayores niveles de indigencia y pobreza infantil de nifios y nifias
menores de seis afios.

Con relacién a la distribucién del ingreso, el indice de Gini descendié en 2024 respecto de 2023. De esta
forma, Uruguay regresa luego de cinco afios a los niveles de desigualdad de 2019. Por su parte, el ingreso
promedio de los hogares cerré el periodo en valores similares a los de 2019, tras una caida intermedia. A
diferencia de anteriores quinquenios, el ingreso de los hogares del primer decil (el 10% de menores ingresos de
la poblacién) cayé en el periodo.

La inflacion cerré en 5,5% en 2024, un nivel levemente superior al de 2023. Desde junio de 2023 la inflacién
anual se mantiene dentro del rango meta establecido por el Banco Central del Uruguay (BCU), que habia fijado


https://www.gub.uy/#_ftn1

su objetivo en 4,5% con una tolerancia de + 1,5%. Esta moderacién estuvo fuertemente impulsada por la
evolucién de los precios transables de la economia, con el correspondiente impacto en materia de
competitividad.

Durante la pasada administracién se dispusieron reformas en la institucionalidad fiscal que incluyeron la
adopcién de una regla fiscal basada en tres metas y la creacién de grupos técnicos externos. Si bien la nueva
institucionalidad contribuyé al debate sobre los objetivos y estandares de la politica fiscal, no fue eficaz para
cumplir con sus cometidos. El déficit fiscal en 2023 y 2024 se ubicé por encima del necesario para estabilizar la
deuda publica, sin evitar las presiones fiscales en el contexto del ciclo electoral.

En materia fiscal, el gasto del Gobierno Central-BPS (GC-BPS) se ubicé en 2024 en 30,5% del PIB, lo que
representa un aumento de 0,7 p.p. respecto a 2023. A lo largo del quinguenio, la evolucién del gasto
(incluyendo el Fondo Solidario COVID 19) mostré un comportamiento en forma de “U”: tras una marcada
reduccién en 2021, comenzd a crecer de manera sistematica en 2023 y 2024. Por su parte, los ingresos del
GC-BPS representaron 27,1% del PIB en 2024, con una tendencia creciente a lo largo del quinquenio, cerrando
el periodo 1,2% del PIB por encima de los niveles de 2019.

El déficit fiscal del GC-BPS ascendid a 3,3% del PIB en 2024, mientras que el déficit del Sector Publico
Consolidado (SPC) se ubicé en 4,2% del PIB.[2] No obstante, si se consideran ciertos gastos que fueron
postergados durante ese afio y algunos ingresos que, por el contrario, se adelantaron, ambos indicadores se
situarian en niveles mas elevados. En efecto, en 2024 se difirieron gastos por una magnitud inusualmente
elevados, lo que produjo un doble efecto: redujo de forma artificial el déficit fiscal registrado en ese afio e
incrementd el correspondiente a 2025. Adicionalmente, la administracién saliente solicité adelantos de pagos de
impuestos a las empresas publicas —que corresponden a 2025— lo que mejoré el resultado fiscal de 2024 a
costa de empeorar el de 2025. De no haberse aplicado estas medidas extraordinarias, el déficit fiscal de 2024
habria alcanzado 3,8% del PIB, en el caso del GC-BPS, y 4,6%, en el del SPC.

Considerando la combinacién de factores transitorios —como la postergacién de egresos y el adelanto de
ingresos— junto con otros estructurales—un mayor nivel de gasto permanente y un conjunto de gastos
comprometidos por la administracién saliente—, la proyeccién del déficit fiscal del GC-BPS para 2025 es de 4,0%
del PIB (4,1% si se excluye el efecto de la Ley N° 19.590). Este contexto impone restricciones relevantes a la
politica fiscal en la etapa inicial del nuevo ciclo gubernamental.

En cuanto al endeudamiento, el stock de la deuda neta del GC alcanzé en 2024 a 52,9% del PIB, lo que
implicé un aumento de 8,5 p.p. en comparacién con el valor pre pandemia.

El gobierno que asumié la conduccién del pais a partir del 1° de marzo de 2025 se propone como objetivos
centrales la dinamizacién del crecimiento de la economia —a través del impulso a la inversién privada y la
mejora de la insercién internacional del pais—, y el fortalecimiento del sistema de proteccién social, con
especial foco en la infancia, con el fin de mitigar la pobreza, la desigualdad y la exclusién social. A su vez,
buscard mejorar los resultados en materia de seguridad ciudadana, todo ello en el marco de una gestidn fiscal
responsable.

[11 La metodologia fue publicada el 28 de febrero de 2025 y las estimaciones para 2024 se publicaron el 9 de
mayo de 2025.

[2] Estas cifras excluyen los intereses del Fideicomiso de la Seguridad Social (Ley 19.590).
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2. CONTEXTO INTERNACIONAL



2.1. ESCENARIO INTERNACIONAL

El crecimiento global en 2024 fue de 3,3% de acuerdo con los datos publicados por el Fondo Monetario
Internacional (FMI) en abril de 2025. Esta cifra se encuentra levemente por encima de lo previsto en octubre de
2024 (3,2%), asociada a un mejor desempefo estimado de las economias emergentes, en particular un mayor
crecimiento de China (5% en lugar de 4,8%) y una menor caida del nivel de actividad de Argentina (-1,7% frente
a -3,5%). Sin embargo, dicho guarismo se ubica por debajo del crecimiento promedio de los dltimos 25 afos
(3,5%).

Un nuevo contexto global mas incierto y fragmentado. La integracién productiva, comercial y financiera
que caracterizé al mundo desde la década de 1970 comenzé a revertirse a partir de 2015. Esta tendencia se
intensificéd en 2025, a partir de la imposicién generalizada de los aranceles por parte de Estados Unidos y las
represalias de los paises afectados, principalmente China.

CRECIMIENTO DEL PIB MUNDIAL

Variacion promedio anual

Crecimiento PIB mundial Diferencia Ciferencia
WED abr25 con WED, ene25 con WEOQ, oct24
2024 2025 2024 2025 2024 2025
ECONOMIAS AVANZADAS 1.8 14 0.1 -0.5 0.0 -0.4
EEW 28 18 00 09 00 -03
7E 08 08 0.1 02 00 -04
ECONOMIAS EMERGENTES 4.3 3.7 0.1 -0.5 0.1 -0.5
China 5.0 4.0 0.2 086 0.2 -0.5
AlLyC 24 20 00 05 03 -05
Brasil 34 20 0.3 02 04 -02
Argentina A7 55 11 05 18 05
Uruguay 31 28 01 -02

Fuente: WEQ, FM

La economia de Estados Unidos crecid 2,8% en 2024, algo por encima del crecimiento promedio anual de
2,4% registrado entre 2020 y 2024. La inflacién, por su parte, se ubicé en 2,9% al cierre de 2024. No obstante,
la economia estadounidense enfrenta retos importantes. Uno de los principales es el frente fiscal, ya que el
déficit se mantiene en torno a 7% del PIB, lo cual se ha traducido en una trayectoria creciente de la deuda. Esto
llevé a que, en la segunda quincena de mayo de 2025, la agencia calificadora Moody “s rebajé la calificaciéon
crediticia del pais de Aaa a Aal.

La economia china crecid 5% en 2024, en linea con el crecimiento promedio anual de 4,9% exhibido en el
periodo 2020-2024. El gigante asiatico enfrenta un escenario desafiante debido a la competencia y los desafios
geopoliticos con Estados Unidos. Ademas, enfrenta riesgos deflacionarios, ya que la inflacién en 2024 fue
apenas 0,2%.

La zona euro presenté un magro crecimiento de 0,9% en 2024, similar al observado en el promedio
del periodo 2020-2024. La Unién Europea (UE) muestra un rezago en materia de crecimiento respecto a
Estados Unidos y China. Por su parte, el aumento del gasto militar en paises con dificultades fiscales, sumado a
las presiones para el financiamiento de sus sistemas de seguridad social debido al envejecimiento poblacional,
representa un riesgo fiscal relevante a mediano plazo.

Para 2025, el escenario base del FMI proyecta un crecimiento global de 2,8%. No obstante, persisten
riesgos a la baja vinculados al proteccionismo y la inestabilidad de los mercados financieros.



2.2. LA REGION: ARGENTINA Y BRASIL
2.2.1 Argentina

En 2024 la economia argentina se contrajo 1,7%, explicado por la fuerte disminucién de la inversién y del
consumo, en un contexto donde se continud avanzando en la correccién de desequilibrios macroeconémicos.

En concreto, en 2024 se realizé un ajuste fiscal que logrd, por primera vez desde 2008, un superdvit primario
(1,8% del PIB) explicado por una baja del gasto publico en términos reales por la aceleracién de la inflacién al
inicio del periodo, la baja real de las pasividades, despidos de parte de la plantilla de funcionarios publicos
(34.000 en un afo), eliminacién de subsidios al precio de los servicios publicos y cambios en la asignacién de
partidas hacia las provincias.

En el &mbito monetario, se registré una reduccién del déficit parafiscal a partir de la eliminacién del stock de
pases pasivos en manos de los bancos, los cuales fueron cancelados y reemplazados por las Letras Fiscales de
Regulacién (LEFIS), emitidas por el Tesoro Nacional argentino.
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En materia cambiaria, el gobierno argentino adopté a fines de 2023 un régimen de control de cambios, con un
tipo de cambio oficial que seguia un ritmo devaluatorio preestablecido (Crawling Peg). Posteriormente, el 14 de
abril de 2025 se instrumentd un nuevo esquema, basado en un régimen de flotacién dentro de bandas, con
liberalizacién del acceso al mercado cambiario. En los hechos, se trata de un régimen cambiario “a mitad de
camino” entre un tipo de cambio fijo y uno de flotacién libre, cuya caracteristica central es la eliminacién del
cepo cambiario vigente desde octubre de 2011. Las bandas de flotacién se establecieron inicialmente entre
1.000 y 1.400 pesos argentinos por ddlar, pero que se va ensanchando con el transcurso del tiempo (el limite
superior crece 1% mensual mientras que el inferior baja al mismo ritmo). Desde entonces, se ha producido una
convergencia entre el délar oficial y délar blue, acercandose hacia el piso de la banda.

En materia inflacionaria, durante gran parte de 2023 y hasta principios de 2024, la economia argentina
presentd tasas de inflacién anuales que superaron los tres digitos, alcanzando un pico de 289% en los doce
meses cerrados en abril de 2024. Posteriormente, con el proceso de correccién de los desequilibrios
macroecondmicos, la inflacién continué desacelerandose, se ubicé en 117% al cierre de 2024 y actualmente se
sitla en 47% en los doce meses cerrados a abril de 2025.



Inflacion interanual
Argentina

350%
300%
250%
200%
150%
100%

50%

0%

i : :
S & @ & @ &
Fuente: INDEC

En cuanto al riesgo pais, desde 2023 se viene registrando un paulatino descenso desde niveles que oscilaron los
3.000 puntos basicos (p.bs.) para ubicarse por debajo de los 1.000 p.bs. sobre fines de 2024.

El programa de estabilizacién macroecondémica trajo consigo efectos sociales importantes, que se vieron
reflejados en los registros de pobreza y en la contraccién del salario real durante la primera mitad de 2024. La
pobreza se ubicé en 38,1 % durante el segundo semestre de 2024, lo que representa una reduccién de 3,6 p.p.
respecto a igual semestre del afio anterior, cuando alcanzaba el 41,7%. En cuanto a la evolucién de los salarios
reales, se observé una fuerte contraccién del 19,2 % entre agosto de 2023 y abril de 2024. Las mayores caidas
se dieron en el sector no registrado (-35,8%) y en el sector publico (-25,5%), mientras que el sector privado
mostré una reduccién del 11,1 % en el mismo periodo. A partir de la segunda mitad de 2024, los salarios reales
se recuperaron, en la medida que la inflacién comenzé a desacelerarse, para cerrar el afilo con un aumento de
12,8% frente a 2023.

Indice de salarios reales
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Adicionalmente, la actual administracién ha llevado adelante una serie de reformas econdémicas e institucionales
con el objetivo de promover la inversién, simplificar el aparato estatal, y mejorar las cuentas fiscales. Entre



ellas, se destacan la reduccién de aranceles a diversos productos, la ampliacién de la cobertura de algunos
programas sociales y la creacién del Régimen de Incentivos a las Grandes Inversiones (RIGI). En paralelo, se
implementaron cambios en la administracién publica y el sistema normativo: reduccién del nimero de
ministerios, eliminacién de organismos y secretarias, modificaciones al régimen de comercio exterior, y
reformas en el mercado laboral, financiero e inmobiliario.

Para 2025, de acuerdo con el relevamiento de expectativas de los analistas publicado por el Banco Central se

espera que la economia argentina crezca 5,1% y que la inflacién continle desacelerdndose para ubicarse en
30,6% al cierre del afio.

2.2.2 Brasil

En 2024 Brasil registré un crecimiento del PIB de 3,4%, el mayor desde 2021. Este desempeio fue impulsado
principalmente por los sectores de servicios e industria, con aumentos del 3,7% y 3,3%, respectivamente, en
comparacién con 2023. Desde la perspectiva del gasto, el consumo de los hogares fue el principal motor de
crecimiento en 2024, con una expansion de 4,8%.

En materia de mercado de trabajo, la tasa de desempleo promedio en 2024 (6,6%) fue la mas baja registrada
desde 2012. A su vez, el ingreso laboral crecié 4,2% promedio en 2024 respecto a 2023 en términos reales (de
acuerdo con el Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica).

En 2024, la inflacidén en Brasil se ubicé en 4,8%, superando el limite superior de la meta de inflacién, fijada en

3,0% con un margen de *+1,5%. Esto condujo al Comité de Politica Monetaria del Banco Central de Brasil (BCB) a

adoptar una postura contractiva, con seis subas consecutivas de la tasa de politica monetaria desde setiembre
de 2024, acumulando 425 puntos bésicos a la fecha.

Inflacion en Brasil
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Resultado fiscal del sector publico
Acumulado 12 meses, % del PIB
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El resultado primario consolidado del sector publico de Brasil fue de -0,4% del PIB en 2024, lo que representd
una significativa mejora respecto al déficit de 2,3% del PIB registrado en 2023. Por su parte, el déficit general

del sector publico cerré en 8,5% del PIB en 2024, lo que refleja que los intereses de deuda ascendieron a 8,1%
del PIB en ese afio.

La deuda bruta del gobierno central se ubicé en 76,5% del PIB al cierre de 2024, mientras que la deuda neta
del sector publico fue de 63,4% del PIB. En diciembre de 2024 la Cdmara de Diputados aprobé una reforma
tributaria que propone la creacién de tres impuestos, a nivel federal, regional y municipal, aplicados al consumo,
gue sustituyeron a los cinco que habia hasta entonces. También establecié una politica impositiva especifica
para un conjunto de productos perjudiciales para la salud (como son las bebidas azucaradas y las bebidas
alcohdlicas), que pasaron a gravarse a una tasa mas alta.

En cuanto al sector externo, Brasil registré un déficit de cuenta corriente de 56.000 millones de ddlares

(equivalente al 2,5% del PIB), frente a un saldo deficitario de 24.500 millones de délares en 2023 (1,1% del
PIB).

El gobierno prevé un crecimiento de la economia para 2025 de 2,4%, impulsado por la produccién agropecuaria,
mientras que el FMI estima una expansion del 2,0% tanto para 2025 como para 2026.



2.3 CONTEXTO DE PRECIOS INTERNACIONALES

Los precios de los commodities tuvieron un comportamiento dispar en 2024, luego de mostrar una tendencia
descendente durante el afio 2023, tras presentar fuertes subas en el primer semestre de 2022 debido a la

escasez de algunos productos agricolas y energéticos a raiz de las consecuencias econdémicas de la invasién de
Rusia a Ucrania.

En particular, los precios en términos reales de los productos agricolas mas relevantes para Uruguay
presentaron comportamientos mixtos durante 2024. Mientras el precio de la soja registré en términos reales un
descenso de 25,2% en el promedio del afio, el precio de la carne bovina cayé apenas 2,7%. Por el contrario, el
precio de la leche se incrementé en términos reales 7,8% en el afio.
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En los primeros cinco meses de 2025, con la excepcidn del precio de la soja, se observan ciertas mejoras en los
precios medidos en términos reales. Los precios de carne bovina y la leche mostraron aumentos de 14,5% y
19,2% en promedio respecto al mismo periodo de 2024, respectivamente, mientras que el precio de la soja cayd
en promedio 22% en términos interanuales.

Por su parte, el precio del barril de petréleo en su variedad Brent exhibié un descenso en términos reales de



5,8% en el promedio de 2024, pasando de un precio promedio de 87,2 a 82,3 ddlares por barril. En tanto, debido
a los temores de una desaceleracién en el crecimiento mundial como consecuencia de la politica comercial
implementada por EE.UU., desde comienzos de 2025 se ha observado una tendencia descendente del precio,
ubicandose en el promedio de abril en 66,8 délares por barril, lo que representé una caida de 11% en lo que va
del afio.

Precio del petrdleo
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Con esta evolucién de los precios internacionales de los commodities relevantes para Uruguay, los términos de
intercambio registraron un descenso de 6,3% en el promedio de 2024, asociado fundamentalmente a la caida en

los precios de los bienes exportados (8% en promedio) que no fue compensada por la baja de los precios
importados (2% en promedio).
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3. ESCENARIO NACIONAL



3.1 ACTIVIDAD ECONOMICA

La economia uruguaya crecio 3,1% en 2024 . El sector agropecuario se destaca entre los sectores que
impulsaron el crecimiento en 2024, con una expansién de 11%, recuperandose luego de haber sufrido la sequia.

La actividad de Energia Eléctrica, Gas y Agua, por su parte, crecié 19,6%, revirtiendo la caida del afio anterior,
cuando la generacién hidroeléctrica se vio afectada por la sequia y debié compensarse mediante el mayor uso
de combustibles fésiles. La Industria manufacturera y la actividad del Comercio, alojamiento y suministros de
comidas y bebidas registraron un crecimiento del 3,2% anual. En el caso del sector Industria Manufacturera, la
expansion se debid principalmente a la entrada en funcionamiento de la planta de celulosa UPM2, que
compensé el impacto producido por el cierre de la refineria de ANCAP, que se extendid por un tiempo mayor al
proyectado por la empresa, entre setiembre de 2023 y abril de 2024.

PRODUCTO INTERNO BRUTO, ENFOQUE DE LA PRODUCCION

Variacion real, en %

2023 2024
var. Incidencia Var. Incidencia
Agropecuario, Pesca y Mineria 8,6 0,5 11,3 0,7
Industria manufacturera 22,0 -0,2 3,2 0,3
Energia eléctrica, Gas y Agua 9,5 -0,3 19,6 0,5
Construccion -3,2 0,1 -1,6 -0,1
Comercio, Alojamiento y Suministro de comidas y bebidas 0,9 0,1 3,2 0,4
Transporte y almacenamiento, Informacidn y
Comunicaciones 1,6 0,2 1,8 0,2
Servicios financieros 2,6 0,1 4,8 0,2
Actividades profesionales y Arrendamiento 1,9 0,1 0,9 0,1
Actividades de administracidn publica 0,5 0,0 3,0 0,1
Salud, Educacidn, Actividades Inmobiliarias y Otros servicios 1,2 0,3 0,9 0,2
Valor Agregado Bruto 0,3 0,7 3,1 2,7
Impuestos menos subvenciones a los productos 0,1 0,0 3,3 0,4
PRODUCTO INTERNO BRUTO 0,7 0,7 3,1 3,1

Fuente: BCU

El mayor dinamismo del sector Comercio, Alojamiento y Suministro de comidas y bebidas se explica por el
desempefio favorable tanto de la actividad comercial como de los servicios de alojamiento y comidas. Dentro de
las actividades comerciales se destacan por su incidencia positiva la comercializacién al por mayor de soja y de
combustibles, mientras que en el caso de los servicios de alojamiento y comidas el crecimiento se explica por la
reversién del gasto de turismo emisivo a Argentina de 2023.

El sector de la Construccién mostré una caida del 1,6%, reflejo de la finalizacién de las obras vinculadas al
Ferrocarril Central.

Desde la perspectiva del gasto, el crecimiento se explicé por el dinamismo de la demanda externa neta y, en
menor medida, por el incremento de la demanda interna. En lo que refiere a la demanda externa, las
Exportaciones de bienes y servicios crecieron 8,3%, impulsadas por el aumento en las ventas de soja y celulosa,
mientras que se verificé una caida de 1,5% en las Importaciones de bienes y servicios.



PRODUCTO INTERNO BRUTO, ENFOQUE DEL GASTO

Variacion real, en %

2023 2024

Variacion Incidencia Variacion Incidencia
Gasto de Consumo final 2,8 2,2 1,7 1,4
Hogares 3,7 2,3 1,7 1,1
Gobierno e ISFLSH -0,7 -0,1 2,0 0,3
Formacion Bruta de Capital -0,8 -0,1 71 -1,3
Formacion Bruta de Capital Fijo -5,7 -1,1 -1,3 -0,2
Variacidn de existencias -170,0 0,9 -276,9 -1,0
Exportaciones de bienes y servicios 0,8 0,3 8,3 2,6
Importaciones de bienes y servicios 5,7 -1,5 -1,5 0,4
PRODUCTO INTERNO BRUTO 0,7 0,7 3,1 3,1

Fuente: BCU

En lo que respecta a la demanda interna, el Gasto de consumo final registré un crecimiento de 1,7%, impulsado
tanto por el Gasto de consumo final de los hogares (1,7%) como por el Gasto de consumo final del gobierno

e ISFLSH (2%). El consumo de los hogares aumenté en linea con la mejora de sus ingresos, destacdndose un
cambio en su composicién: se incrementé el gasto en consumo en el mercado doméstico y se redujo el gasto
realizado en viajes al exterior, principalmente hacia Argentina.

La Formacién Bruta de Capital se contrajo 7,1% en 2024, asociada a una caida de 1,3% de la inversién en
activos fijos, producto de la finalizacién de grandes proyectos de infraestructura. A esto se le sumé la
desacumulacién de existencias, en contraste con la acumulacién registrada en 2023. La tasa de inversién en
2024 fue de 16,6% del PIB, confirmando una trayectoria a la baja coincidente con el fin de la construccién de la
segunda planta de UPM y sus obras asociadas, que tuvo un impacto positivo destacado entre 2020 y 2023. No
obstante, si bien en el periodo se realizaron grandes obras de infraestructura, la tasa de inversién no logré
superar el 20% en ningun afo del quinquenio 2020-2024.
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Luego de una serie de shocks negativos, en particular la crisis mundial provocada por la pandemia de Covid-19,
la economia uruguaya inicié un proceso de recuperacién. Sin embargo, una mirada de mas largo plazo indica
gue entre 2015 y 2024 el crecimiento econdmico promedio anual fue de apenas 1,1%, que contrasta con el
5,4% alcanzado en la década anterior.
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3.2 SECTOR EXTERNO

En 2024 la economia uruguaya registré un déficit por transacciones corrientes y de capital con el
resto del mundo de 819 millones de délares, equivalente a 1,0% del PIB. Esto implicé una mejora de 2,4
p.p. respecto de 2023, cuando se registré un déficit de 3,4% del PIB.

Cuenta Corriente y de Capital
29 En % del PIB, 12 meses moviles
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La mejora del saldo en cuenta corriente en 2024 respecto de 2023 se explicé fundamentalmente por el
resultado de la balanza comercial de bienes (que aumenté en 1.254 millones de ddlares). Ello respondié al
crecimiento de 8,7% de las exportaciones medidas en délares, destacdndose el impulso de las colocaciones de
soja y celulosa, seguido por mayores ventas de energia eléctrica, trigo y vehiculos automotores. En el caso de la
soja, se verificé un importante aumento del volumen exportado, favorecido por mejores rendimientos de los
cultivos de verano de la zafra 2023-24, en comparacién con la de 2022-23, que estuvo afectada por la sequia.

Cuenta Corriente

En millones de délares

2023 2024 Var. Abs.
CUENTA CORRIENTE ~ -2.640 -821 1.319
Bza. comercial de bienes 2.215 3.469 1.254
Exportaciones 15.064 16.381 1.316
Importaciones 12.843 12,912 62
Bza. comercial de servicios 472 743 271
Exportaciones 6.882 6.948 67
Vigjes 2.250 2.189 -61
Resto 4.631 4.759 128
Importaciones 6.410 6.206 -205
Vigjes 1.691 1.459 -231
Resto 4.720 4.746 27
Ingreso Primario -5.504 -5.236 268
Ingreso Secundario 177 203 26

Fuente: BCU

En cuanto al saldo comercial de servicios, también se registré una mejora de 271 millones de délares,
explicada principalmente por una caida de 13,7% en las importaciones del rubro viajes (turismo emisivo). Esta
disminucién respondié, en parte, a una menor salida de residentes uruguayos al exterior, revirtiendo
parcialmente la tendencia observada en 2023, cuando el abaratamiento relativo de precios en Argentina



incentivé los viajes hacia ese pais.

En tanto, el ingreso primario alcanzé un déficit de 5.236 millones de ddlares, lo cual representé una
disminucién de 268 millones en comparacién a 2023. Esta contraccién estuvo asociada principalmente a
mayores rentas cobradas por los residentes al resto del mundo.

La cuenta financiera registré un préstamo neto con el resto del mundo por 415 millones de ddlares. A nivel de
categorias funcionales, la economia uruguaya financié al resto del mundo principalmente a través de la
Inversién Directa y la adquisicidn de Activos de Reserva, mientras que recibié financiamiento del resto del
mundo a través de los movimientos de Inversiéon de Cartera y, en menor medida, de Otra Inversién y Derivados
Financieros.

La mirada por sector institucional muestra que tanto el sector privado como el sector publico reflejaron un
préstamo neto en el periodo. El préstamo neto del sector publico ascendié a 406 millones de délares,
registrando un incremento de activos externos mayor al de los pasivos con agentes no residentes. En tanto, el
del sector privado ascendié a 9 millones de délares, en el marco de una salida neta de capitales por concepto de
Inversién Directa (2.361 millones) y de Otra Inversién (591 millones), gue fue compensando por la entrada neta
de capitales por movimientos de Inversién de Cartera (2.455 millones) y por transacciones de Derivados
Financieros (489 millones).

La Inversion Directa registré en 2024 una salida de capitales por 2.378 millones de délares. Siguiendo el
criterio direccional, la Inversién Directa en el pais registré una salida de capitales por 1.735 millones de délares,
debido principalmente a los movimientos registrados en la categoria de instrumentos de deuda, asociado a la
cancelacién de préstamos con empresas emparentadas y casa matriz (3.672 millones). En sentido contrario
operaron los flujos de reinversién y aportes que registraron entradas de capitales (1.455 millones y 482
millones, respectivamente).

Inversion Directa segun criterio direccional

En millones de délares corrientes

2023 2024 Var. Abs.

ID NETA 2.832 -2.378 -5.210

En el exterior -548 643 1.191
Aportes -849 40 889
Reinversion 200 400 199
Deuda 101 204 103

En el pais 2.284 -1.735 -4.019
Aportes 523 482 -41
Reinversion 557 1.455 858

Deuda 1.204 -3.672 -4.876

Fuente: BCU

Por su parte, la Inversién Directa en el exterior aumenté 643 millones de ddlares en el mismo periodo, asociado
a flujos de reinversién de utilidades (400 millones), aumentos de activos netos (204 millones) y aportes de
capital (40 millones) de empresas residentes frente a sus subsidiarias del exterior.

Por ultimo, el rubro Errores y Omisiones, que recoge los movimientos no registrados, alcanzé 1.233 millones de
ddlares.



3.3 MERCADO DE TRABAJO

3.3.1 Empleo, actividad y desempleo

En 2024, la tasa de empleo se ubicd en 59%, la tasa de actividad en 64,3% y |la tasa de desempleo en
8,2%. En comparacién con 2023, tanto la tasa de empleo como la tasa de actividad aumentaron 0,9 p.p.,
mientras que la tasa de desempleo se redujo levemente, en 0,1 p.p.

Estas tasas presentan diferencias significativas segun el sexo. Las tasas de empleo y de actividad son mds altas
en los hombres, mientras que la tasa de desempleo es menor. En 2024, la tasa de empleo fue de 67,8% para los
hombres y 50,9% para las mujeres, lo que implica una brecha de 17 p.p. En cuanto a la tasa de actividad, fue de
73,0% en los hombres y 60,9% en las mujeres, marcando una diferencia de 12 p.p. La tasa de desempleo, en
cambio, fue 2 p.p. mayor en las mujeres (9,4%) que en los hombres (7,2%).

Para analizar la evolucién de las principales variables del mercado de trabajo en una perspectiva de mediano y
largo plazo, es necesario considerar que en 2021 el INE implementé cambios metodolégicos en la Encuesta
Continua de Hogares (ECH), principal fuente de informacién sobre el mercado laboral. Desde junio de 2021 la
ECH se implementa con un disefio de panel rotativo de seis meses, con el objetivo de aumentar la eficiencia y
precisién de las estimaciones. La ECH incluye dos momentos de recoleccién de datos y emplea dos formularios
distintos:

1) Encuesta de implantacion: el encuestador concurre presencialmente a un hogar de la muestra y realiza el
cuestionario de implantacién, similar al utilizado histéricamente por la ECH. Esta encuesta permite conformar
una base de datos de corte transversal con informacién detallada de aproximadamente 24.000 hogares, en la
que se realizan alrededor de 2.000 encuestas presenciales mensuales.

2) Encuesta de seguimiento: durante los cinco meses siguientes se encuesta al mismo hogar por via
telefénica, con un formulario reducido, para actualizar Unicamente la informacién referida al mercado de
trabajo. Los datos obtenidos conforman bases mensuales con un alcance de alrededor de 10.000 hogares.

Las principales estadisticas del mercado de trabajo reportadas por el INE a partir de julio del afio 2021
provienen de las bases de datos mensuales dedicadas al mercado de trabajo de la encuesta de seguimiento.
Estas estimaciones difieren de las que surgen a partir de la encuesta de implantacién, que mantiene
caracteristicas metodoldgicas mdas similares a la ECH aplicada hasta entonces.

Estudios del Instituto de Economia de la Facultad de Ciencias Econdmicas y de Administracién de la Universidad
de la Republica han advertido sobre las importantes discrepancias que surgen entre los datos de ambas
encuestas, y han instado a analizar en mayor profundidad las causas de estas diferencias, como por ejemplo el
desgranamiento del panel por ejemplo por: negativa a continuar participando, inaccesibilidad del hogar, entre
otras. En consecuencia, se recomienda tomar precauciones al comparar indicadores previos y posteriores a los
cambios metodolégicos.[1] En linea con esta advertencia, el INE planted en un comunicado que “la comparacion
intertemporal, tanto con la ECH 2019 como con la ECH de emergencia COVID (marzo 2020-junio 2021) debe
hacerse con precaucién dado los cambios metodoldgicos que ocurrieron”.[2]

A partir de 2021, y en funcién de los cambios metodoldgicos previamente descritos, las series del mercado de
trabajo presentadas en este informe incorporan estimaciones provenientes tanto de la encuesta de implantacién
como de la encuesta de seguimiento de la ECH.
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Las conclusiones sobre la evoluciéon del mercado de trabajo en relacién con el periodo pre pandemia varian
segun la serie de datos utilizada. Si se consideran los datos de la encuesta de seguimiento —base utilizada por
el INE para el calculo de las tasas laborales—, la tasa de empleo de 2024 resulta 2,4 p.p. superior a la de 2019.
En cambio, si se toman los datos de la encuesta de implantacién, la tasa de empleo de 2024 es 0,1 p.p. inferior
ala de 2019.

Tasa de empleo

%, promedio anual, implantacion y seguimiento

2019 2024 Dif
Implantacion 56,7% 56,6% -0,1%
Seguimiento 56,7% 59,0% 2,4%

Fuente: INE y MEF en base a ECH-INE

[1] Ignacio Cabrera y Paula Carrasco (2024), (Cémo ha sido el desempefio del mercado de trabajo en los dltimos
anos?, Instituto de Economia de la Facultad de Ciencias Econédmicas y de Administracién, Udelar

[2]1 INE (14/11/2024), Comunicado Encuesta Continua de Hogares: https://www.gub.uy/instituto-nacional-
estadistica/comunicacion/noticias/comunicado-encuesta-continua-hogares

3.3.2. Informalidad y subempleo

La tasa de informalidad, medida como el porcentaje de personas ocupadas no registradas en la seguridad
social, se ubicé en 21,7% en 2024, levemente por encima del 21,3% registrado en 2023.

Desde una perspectiva de mediano plazo, se observa un descenso en los niveles de informalidad posterior a la
pandemia. No obstante, al igual que en otros indicadores del mercado laboral, es necesario considerar las
implicancias metodoldgicas derivadas del cambio en la ECH implementado en 2021 comentado anteriormente.
En este sentido, la informalidad publicada por el INE con base en las encuestas de seguimiento es inferior a la
gue surge de las encuestas de implantacién, aunque en ambos casos se encuentran un escalén por debajo de
los valores registrados en la etapa previa a la pandemia.
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El empleo formal ha mostrado una tendencia creciente, aunque persisten discrepancias segun la fuente
considerada dentro del INE (encuesta de implantacién o de seguimiento). Por su parte, la evolucién de las
personas cotizantes que publica el BPS —basada en registros administrativos y no en encuestas— también
refleja un crecimiento sostenido, ubicdndose en un nivel intermedio entre las estimaciones derivadas de la
encuesta de seguimiento y las de la encuesta de implantacién.
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En Uruguay el subempleo refiere a las personas ocupadas que habitualmente trabajan menos de 40 horas
semanales, desean trabajar mds horas y estdn disponibles para hacerlo, pero no logran conseguir empleo
adicional. En 2024 la tasa de subempleo se ubicé en 9,1%, con una incidencia mayor entre las mujeres (12,0%)
que entre los hombres (6,8%).

3.3.3 Salarios



El indice de Salario Real registré un incremento de 0,9% en términos reales durante 2024, con aumentos de
0,8% en el sector privado y 1,0% en el sector publico.

Desde una perspectiva de largo plazo, entre 2005 y 2025 el salario real mostré una trayectoria de crecimiento
sostenido, con un aumento acumulado del 62%. No obstante, este periodo de 20 afios presenta etapas
diferenciadas. En la primera década se observan aumentos acumulados mas significativos: 27% entre 2005 y
2009, y 19% entre 2010 y 2014. En cambio, en la década siguiente el crecimiento fue considerablemente mas
moderado: 7,7% entre 2015 y 2019, y 2,4% entre 2020 y 2024.
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En el Ultimo quinquenio, la evolucién de los salarios reales adopté una trayectoria en forma de “U”, con una
caida durante 2020 y 2021 seguida de una recuperacién en los afos posteriores, culminando en 2024 un 2,4%
por encima de los valores promedio de 2019.

El SMN en enero de 2025 ascendié a $23.604, lo que representa un incremento real de 0,9% respecto al salario
minimo fijado en enero de 2024, acumulando un crecimiento de 3% en el periodo 2020-2025.

Desde una perspectiva de largo plazo, entre 2004 y 2025 el SMN experimentd un crecimiento significativo,
pasando de $5.964 a $23.604 en valores constantes de 2025. En términos reales, el salario minimo se
cuadruplicé en las ultimas dos décadas.

No obstante, esta evoluciédn también presenta etapas muy diferenciadas: en la primera década el crecimiento
fue mds acelerado, con aumentos de 50% y 40% en los periodos 2005-2010 y 2010-2015, respectivamente.
Entre 2015 y 2020, el incremento fue més moderado (10%), mientras que en el periodo 2020-2025 el aumento
fue de apenas 3%, pasando de $22.896 en enero de 2020 a $23.604 en enero de 2025 (valores constantes de
enero de 2025).
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En el dltimo lustro el SMN crecié al mismo ritmo que el promedio de los salarios, a diferencia de los quinquenios
anteriores, en los que siempre superé la variacién promedio de los salarios. Por tanto, durante este periodo el
SMN fue neutro en la politica salarial y no generé impactos redistributivos significativos.



3.4 POBREZA Y DISTRIBUCION

3.4.1 Pobreza e indigencia

La pobreza es un fenémeno multidimensional cuya medicién no es trivial y exige un amplio conjunto de
definiciones metodolégicas. En el dltimo tiempo el INE ha realizado dos innovaciones metodolégicas en la
medicién de la pobreza: la publicacién de la medicidn de la pobreza multidimensional (en febrero de 2025) y la
actualizacién de la medicién de la pobreza por el método del ingreso (en mayo de 2025).

Con respecto a la pobreza monetaria, la actualizacién de la metodologia se basa en la Encuesta de Gastos e
Ingresos de los Hogares (ENGIH) de 2017, y arroja estimaciones superiores a las que se obtuvieron con la
metodologia anterior.

Por su parte, la medicién de la pobreza multidimensional incorpora dimensiones distintas a la monetaria, con el
objetivo de captar las privaciones que enfrentan los hogares uruguayos en cinco areas clave: educacién,
condiciones habitacionales, servicios basicos, proteccién social y empleo. Esta perspectiva complementa la
medicién de la pobreza basada exclusivamente en el ingreso, ofreciendo una visién més integral del fenémeno.

3.4.1.1 Pobreza por el método del ingreso

En mayo de 2025 se presentaron las estimaciones de pobreza de 2024, realizadas a partir de la nueva
metodologia para calcular la pobreza publicada en febrero de 2025. La nueva metodologia se basa en la ENGIH
realizada en 2017 (la anterior linea se basaba en la ENGIH de 2006). Esta nueva linea de pobreza incluye
innovaciones metodoldgicas y recoge cambios en los patrones de consumo de las familias uruguayas entre
2006 y 2017.

En términos generales, los valores estimados de pobreza y de indigencia que surgen de la metodologia 2017 son
diferentes y mds elevados que los que se obtienen con la metodologia 2006.

Pobreza e indigencia en 2024
Personas, metodologia 2006y 2017

35% 32,2%
30%
25%
20% 17,3% 17,1 17,5% 17,2%
15%
2 3% 10,0
10% : 6,3% 7.2%
5%
0% |
Indigencia Pobreza Infantil (<6 Adultos Pobreza Pobreza
anos) mayores (<65) (Montevideo) {Interior)
Fuente: INE m LP2006 mLP2017

Las diferencias en nivel no modifican algunas caracteristicas estructurales que mostraban las estimaciones de
pobreza con la linea 2006. En primer lugar, la fuerte infantilizacién de la pobreza persiste en ambas
estimaciones. En segundo lugar, la trayectoria histérica de fuerte descenso de la pobreza entre 2006 y 2017 y
de aumento durante la crisis econémica generada por la pandemia de COVID-19 se verifica bajo ambas
metodologias.
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Segun la nueva metodologia, |la pobreza en 2024 se ubicé en 17,3%, lo que representa una caida en relacién
con el valor de 20,0% de 2023. Por su parte, la indigencia fue de 1,5%, inferior al 2,3% del 2023. De esta forma,
la pobreza en 2024 se ubica en el mismo valor que la de 2019 (17,3%), mientras que la indigencia se encuentra
un escalén por encima de su valor de 2019 (1,0%).

En cuanto a los grupos etarios, la pobreza continda fuertemente infantilizada. La pobreza entre los menores de
6 afos alcanza al 32,2%, mientras que entre los adultos mayores se ubica en 6,3%. Si bien esto representa un
descenso respecto a los valores de 2023 (35,5% y 7,8%, respectivamente), una mirada de mediano plazo revela
un aumento de la pobreza infantil en comparacién con cinco afios atras, cuando se ubicaba en 30,5%.

En relacién con las areas geograficas, a diferencia de la metodologia anterior —que mostraba sistematicamente
niveles de pobreza mds altos en la capital que en el interior—, la nueva metodologia arroja valores similares
para Montevideo e interior del pais, con tasas de 17,5% y 17,2%, respectivamente.

3.4.1.2. Pobreza multidimensional

En febrero de este afio el INE presenté por primera vez una medida oficial de pobreza multidimensional
correspondiente a 2024. El indice de Pobreza Multidimensional (IPM) tiene como objetivo medir el grado de
privacién que enfrentan los hogares en dimensiones clave del desarrollo, excluyendo el ingreso monetario. Las
dimensiones consideradas son: educacién, condiciones habitacionales, servicios basicos, proteccién social y
empleo.

Esta nueva medicién no sustituye a la pobreza por ingreso, sino que ofrece una lectura complementaria del
fendmeno. Un hogar puede no ser clasificado como pobre desde el punto de vista del ingreso, pero presentar
privaciones significativas en otras dimensiones, y por tanto ser considerado pobre desde una perspectiva
multidimensional (o viceversa).

La metodologia fue elaborada por el INE con la asistencia técnica de PNUD, UNICEF y OPHI (Oxford Poverty and
Human Development Initiative), referente global en esta materia. Ademas, se realizaron talleres con técnicos de
distintas instituciones —incluyendo la academia, centros de investigacién y organismos del Estado— con el fin
de recoger aportes para el disefio metodoldgico. La fuente de datos utilizada es la Encuesta Continua de
Hogares (ECH), lo que permite contar con una medicién regular del IPM, dado su caracter semestral.

Para determinar si una persona es pobre en alguna de estas dimensiones se definié un conjunto de 15
indicadores, con umbrales especificos que reflejan privaciones relevantes. Un hogar es considerado pobre si
presenta carencias en al menos cuatro de estos indicadores.
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Para el total del pais en el afio 2024, el 18,9% de las personas son pobres segun el método multidimensional.
Las personas pobres tienen, en promedio, 33,7% de privaciones ponderadas. Las dimensiones en donde se
encuentra mayor incidencia de privaciones son: afios de escolarizacién, informalidad, y materialidad y
problemas de la vivienda.

3.4.1.3. Personas en situacion de calle

Las personas en situacién de calle representan una expresiéon extrema de exclusién social, caracterizada por la
combinacién de carencias materiales, aislamiento relacional y fragilidad en el acceso a derechos basicos. Se
trata de una problematica compleja, visible en el espacio publico, que plantea desafios persistentes para las
politicas de proteccién social. En los Ultimos afios esta situacién ha mostrado una tendencia creciente,
consoliddndose como una de las manifestaciones mas criticas de la pobreza y la vulnerabilidad urbana.

El Ultimo relevamiento de personas en situacién de calle en Montevideo fue presentado por el MIDES en agosto
2023. El relevamiento se realizé mediante un operativo nocturno entre las 00:00 y las 06:00 horas, en el que se
identificaron 2.758 personas en situacién de calle, de las cuales 1.395 estaban en refugios o centros nocturnos y
1.363 dormian a la intemperie en 958 puntos georreferenciados. Ademas del conteo, se aplicé una encuesta a
las personas, que permitié caracterizar su perfil sociodemografico, trayectorias, redes de apoyo, situacién
laboral, salud mental y consumo de sustancias. El relevamiento confirmé que esta realidad afecta
principalmente a varones adultos uruguayos con un promedio de edad de 39 afios, con baja escolaridad,
vinculos sociales debilitados y trayectorias marcadas por la precariedad y la exclusién. Se verificé una alta
prevalencia de consumo diario de drogas (principalmente pasta base) y una fuerte correlacién con el hecho de
haber estado privado de libertad.
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El andlisis de la serie histdrica evidencia un incremento sostenido en el nimero total de personas en situacién
de calle desde 2016, con un crecimiento particularmente marcado entre quienes duermen a la intemperie.
Mientras en 2016 se registraban 1.393 personas en total, para 2023 la cifra se duplicé. También se observan
cambios en las causas declaradas: si bien la ruptura de vinculos continda siendo la principal razén, ha
aumentado el peso de las adicciones como factor determinante. A su vez, crecié la proporcién de personas que
manifiestan preferir la calle antes que acudir a refugios, lo que evidencia desafios adicionales para las politicas
publicas orientadas a la proteccién social y la reintegracién.

3.4.2. Distribucion

En su ultimo reporte, el INE incluyé cambios metodoldgicos en la agregacién de ingresos que también implican
modificaciones en las mediciones de distribucion del ingreso a través del indice de Gini. El cambio implica
usar un ingreso disponible ajustado que no incluye el valor locativo ni las cuotas de salud (imputadas por
FONASA o por sanidad militar/policial).

El indice de Gini se ubicé en 2024 en 0,405. Esto representé una disminucién de la desigualdad en el afio 2024,
respecto a 2023 cuando el indice se ubicé en 0,417.

El INE no presentd series histéricas armonizadas con la nueva definicién de ingresos, por lo que para realizar
una mirada de mayor alcance histérico se utilizard la medicién tradicional a partir de la metodologia 2006. Una
mirada de largo plazo del indice de Gini permite ver un fuerte descenso de la desigualdad, acontecido
fundamentalmente entre 2007 y 2012. Esto fue seguido de una estabilizacién de los niveles de desigualdad
entre 2013 y 2018. A partir de alli, un paulatino aumento hasta el afio 2023, para luego descender en el afio
2024 al nivel de 2019.
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El descenso en el indice de Gini en 2024, que revierte la tendencia de aumento de la desigualdad que venia
verificdndose, se debe fundamentalmente a la distribucién de ingresos captada por la ECH en el segundo
semestre de 2024, que muestra un fuerte descenso en relacién con valores previos.
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El ingreso promedio de los hogares en 2024 crecié 2,8% con respecto a su valor de 2023. Esta recuperacion
completa un quinquenio en donde el ingreso de los hogares regresd, en términos reales, a sus valores promedio
de 2019.

Una posible mirada distributiva sobre el ingreso de los hogares consiste en analizar su variacién diferenciando
por decil, comparando el crecimiento promedio y el crecimiento del primer decil de ingresos (que comprende al
10% de las personas con menores ingresos). La realizacién de este andlisis para los Ultimos 20 afios permite
distinguir entre patrones de crecimiento de los hogares bien distintos. Para los diez afios transcurridos entre
2004 y 2014 se verificéd un periodo de alto crecimiento del ingreso de los hogares, con un perfil de crecimiento



progresivo, en el cual crecieron mds los ingresos de los hogares més pobres.
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En el quinquenio 2014-2019 se verificd una leve caida del ingreso de los hogares en términos promedio, pero el
ingreso del primer decil crecié levemente. Por otro lado, en el quinquenio 2019-2024 se dio una situacién similar
pero inversa: el ingreso de los hogares aumenté levemente en términos promedio, pero el ingreso de los
hogares del primer decil cayé.



3.5 PRECIOS
3.5.1. Inflacion

La inflacidén cerré el aiio 2024 en 5,49%, manteniéndose a diciembre de 2024 por 19 meses consecutivos

dentro del rango meta fijado por el Comité de Coordinacién Macroeconémica de 4,5% con una tolerancia =
1,5%.
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La aceleracién de la inflacién durante 2024 fue explicada en parte por el aumento verificado en el componente
transable de la canasta del indice de Precios al Consumo, a instancias del aumento del tipo de cambio en la
segunda mitad del afilo, en un contexto de incertidumbre a nivel internacional y regional, acumulando un
aumento de 12% a diciembre 2024. En el mismo sentido, los precios de la carne y de los lacteos mostraron
mayor dinamismo. Asi, la inflacién transable se aceleré en 3,5 p.p. entre 2024 y 2023, cerrando el afio en 5,5%.
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Por su parte, los precios de los bienes y servicios no transables mostraron cierta moderacién en 2024, con un
aumento anual acumulado de 6,5%, por debajo del 7% registrado a fines de 2023. Esta desaceleracién
respondié principalmente al efecto acumulado de la moderacién del salario nominal y, en menor medida, a una
menor presién de la demanda interna. En este contexto, la inflacién subyacente se ubicé en 6,0% al cierre de
2024, lo que implicdé un aumento de 1,7 p.p. respecto a diciembre de 2023.

Por otro lado, los precios de las frutas y verduras registraron un aumento acumulado de 5,5% en 2024, en un
contexto de buena disponibilidad de oferta debido a la ausencia de shocks climaticos. Ademas, influyé el efecto
estadistico asociado a la salida de la medicién anual de los fuertes incrementos observados en 2023, cuando los
precios habian aumentado 30,5% como consecuencia de la sequia y su impacto en la produccién. Finalmente,
en 2024, los precios de las tarifas y bienes administrados aumentaron 3,8%.

En materia de politica monetaria, en su reunién de diciembre de 2024 el Comité de Politica Monetaria
(COPOM) decidié aumentar la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 25 puntos bdésicos, llevdndola a 8,75%. Esta
suba se produjo luego de haberse mantenido en 8,5% durante varios meses, tras un ciclo de reduccién iniciado a
comienzos de 2023, cuando la tasa se ubicaba en 11,5%. La decisién se adopté en un contexto de persistente
incertidumbre global y tensiones en los mercados financieros, con el objetivo de contener su posible impacto
sobre las expectativas de inflacién y asegurar la convergencia de la inflacién y sus expectativas hacia la meta
anual de 4,5% en el horizonte de politica monetaria de 24 meses.

3.5.2. Tipo de cambio

El délar estadounidense se aprecié un 12% interanual en la plaza local a diciembre de 2024. No obstante, a
partir de enero de 2025, y en respuesta a un cambio en la coyuntura global, la moneda comenzé un proceso de

debilitamiento a nivel internacional, acumulando en el mercado local una caida de 3,95% durante el primer
trimestre de 2025.
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En materia de competitividad, el indice de Tipo de Cambio Real Efectivo Global registré una depreciacién de
4,2% durante 2024 en relacion con el resto del mundo. No obstante, esta tendencia se revirtié a comienzos de

2025, en el marco de un debilitamiento global del délar, lo que llevé a una caida acumulada de 0,8% en el
primer trimestre de 2025 respecto al Ultimo trimestre de 2024.
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En el plano regional, el Tipo de Cambio Real (TCR) bilateral con Argentina mostré durante 2024 una marcada
tendencia a la depreciacién, acumulando un aumento de 32,7% respecto al promedio de 2023. Sin embargo,
esta trayectoria comenzé a revertirse levemente en 2025, con una caida de 0,2% en el promedio del primer
trimestre frente al Ultimo trimestre de 2024. En el caso del TCR bilateral con Brasil, la tendencia en 2024 fue de
apreciacién del peso uruguayo, con una caida acumulada de 4,3% en el indicador. Esta tendencia también
mostré una leve reversion en el primer trimestre de 2025, con una depreciacién acumulada de 0,5%.
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3.6. FINANZAS PUBLICAS

3.6.1. Institucionalidad fiscal

La pasada administracién implementé reformas en la institucionalidad fiscal que pueden resumirse en: la
adopcién de una regla fiscal basada en tres metas indicativas y la creacién de grupos técnicos externos.

La regla fiscal establecié tres metas indicativas:
1. una meta de resultado fiscal estructural (RFE),
2. un limite al crecimiento real del gasto primario, y
3. un tope al flujo de endeudamiento neto anual del Gobierno Central.[1]

En cuanto a los grupos técnicos externos, se crearon dos érganos: un Comité de Expertos, encargado de aportar
insumos para la estimacién del RFE, y un Consejo Fiscal Asesor (CFA), con la funcién de asesorar al MEF sobre la
metodologia utilizada para dicha estimacioén.

La introduccién de esta nueva institucionalidad fiscal contribuyd a enriquecer el debate en torno a los objetivos
y estdndares de la politica fiscal. En particular, la incorporacién de instancias externas, como el CFA, representé
un aporte técnico al proceso de formulacién y evaluacién de la politica fiscal.

Sin embargo, la regla fiscal introducida en 2020 no logré cumplir con sus objetivos fundamentales. No se
concretd el ajuste estructural previsto, el déficit fiscal se mantuvo por encima del nivel necesario para
estabilizar la deuda publica y no se logré evitar las presiones sobre el resultado en el contexto del ciclo electoral.
En particular, en 2024 se incumplieron dos de los tres objetivos de la regla, mientras que el tope de
endeudamiento se cumplié haciendo uso de la cldusula de salvaguarda, cuyo empleo fue cuestionado por el
propio CFA.

El resultado estructural estimado para el aflo 2024 implicé un déficit estructural de 3,7% del PIB, 0,8 p.p. mayor
a la meta planteada de un déficit estructural de 2,9%.[2] Esto implicé un deterioro estructural del resultado
fiscal de mas de un punto porcentual respecto a 2023. El gasto primario crecié 4,7% en términos reales respecto
al afio anteriores, superando asi el tope fijado en 2,8%. Por ultimo, el endeudamiento neto en el afio 2024
ascendié a 2.644 millones de délares, cifra superior al tope legal establecido en la anterior Rendicién de Cuentas
(2.300 millones de délares). No obstante, el 13 de diciembre de 2024 el Poder Ejecutivo comunicé a la Asamblea
General que haria uso de la facultad de ampliacién del tope establecido, haciendo uso de la cldusula de
salvaguarda argumentando “sustanciales cambios en los precios relativos”. De este modo, el tope se
incrementé 30%, hasta 2.990 millones de ddlares.

Resultado fiscal estructural Tope de gasto
Porcentaje del PIB potencial Variacion real, %
gy 4,7%
0%
4%
-1%
3%
-2%
2%
-3% 19%
_A% 0%
-5% -4,4% -1% -0,5% -0,4%
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024
I Resultado estructural Meta W Crecimiento gasto Tope de gasto

Fuente: rendiciones de cuentas MEF.


https://www.gub.uy/#_ftn1
https://www.gub.uy/#_ftn2

Tope de endeudamiento

Millones de ddlares
4000

3500
3000

o o
2500 ‘ "

2000

1500
1000
500
2.563 1.860 2.446
0
2020 2021 2022 2023 2024
mm Endeudamiento neto Limite legal

® Limite ampliado
Fuente: rendiciones de cuentas MEF

3.6.2. Evolucion del resultado fiscal, gastos e ingresos

El déficit del Gobierno Central y Banco de Prevision Social (GC-BPS) [1] ascendié a 3,3% del PIB en 2024.
Este valor representé una estabilidad respecto al cierre fiscal de 2023 y un deterioro de 0,8% respecto a
setiembre de 2022, cuando se produjo el menor resultado fiscal del periodo 2020-2024, previo al deterioro
asociado al ciclo fiscal-electoral.

Los gastos del GC-BPS representaron el 30,5 % del PIB, en tanto los ingresos alcanzaron a 27,1 % del PIB. De
esta forma, tanto los ingresos como los gastos del GC-BPS alcanzaron su maximo en términos del PIB del
periodo (exceptuando el afio 2020) y se ubicaron por encima de los niveles de 2019 (29,8 % y 25,9 % del PIB,
respectivamente). En consecuencia, entre 2019 y 2024, los gastos crecieron 0,7 puntos del PIB, mientras que
los ingresos aumentaron 1,2 puntos.
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Sin perjuicio de lo anterior, las cifras de 2024 no reflejan toda la expansién del gasto que se registré el afio
pasado, en la medida que se realizaron postergaciones de gastos de magnitud considerable, que tienen un doble
efecto: reducir el déficit fiscal registrado en 2024, e incrementar el déficit del afio 2025. En particular, el
Ministerio de Transporte y Obras Publicas (MTOP) difirié pagos por mas de 160 millones de délares. A su vez, la
Administracién de Servicios de Salud del Estado (ASSE) postergd pagos por mas de 100 millones de délares,
mientras que otros incisos pospusieron egresos por diversos conceptos por una magnitud cercana a los 100
millones de ddlares. En suma, la postergaciéon de gastos ascendié a més de 0,4% del PIB.

Estas postergaciones con impacto fiscal se instrumentaron por tres vias. Por un lado, hubo una fuerte restriccién
de los pagos que llevé a un aumento de la deuda flotante del orden de los 150 millones de délares en el afio,
alcanzando niveles por encima de lo habitual. Esto corresponde a obligaciones registradas presupuestalmente al
31 de diciembre del afio 2024, pero que no se pagaron en el afio.

Ademas, sobre fin de afio se autorizaron refuerzos de créditos presupuestales por 50 millones de délares, que no
llegaron a obligarse dentro del ejercicio fiscal -y por ende no forman parte de la deuda flotante-, y que deben
obligarse presupuestalmente y pagarse en 2025. Por ultimo, hay compromisos de pago generados en 2024 a los
que no se dio cumplimiento en dicho afio, sino que deberan ser atendidos con cargo a los créditos
presupuestales de 2025 por mas de 160 millones de ddlares.

Ademas, se solicitaron a las empresas puUblicas en 2024 adelantos de impuestos que debian pagarse en 2025
por un monto equivalente a 0,1% del PIB.

e UTE anticip6 el pago de 14 millones de délares por concepto de Impuesto al Patrimonio (IP) y 30 millones
de délares por concepto de Impuesto a la Renta de las Actividades Empresariales (IRAE).

e ANCAP adelanté 30 millones de ddlares por pago del Impuesto Especifico Interno (IMESI) de las naftas.

De no haberse postergado gastos y adelantado impuestos, el déficit fiscal de 2024 hubiera sido 0,5% del
PIB mayor que lo observado, ubicdndose en 3,8% del PIB.
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El déficit fiscal del Sector Publico Consolidado (SPC) fue 4,2% del PIB en 2024. En este caso, el adelanto
de impuestos por parte de las empresas publicas no afecta el resultado, ya que estas operaciones estan
comprendidas dentro del perimetro fiscal del SPC. Por tanto, se estima que el déficit del SPC en 2024 fue
subestimado en 0,4% del PIB, lo que implica que, en términos ajustados, habria alcanzado un 4,6%.
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En este contexto, y considerando la combinacién de factores transitorios —como la postergacion de egresos y el
adelanto de ingresos— junto con otros estructurales—un mayor nivel de gasto permanente y compromisos
previamente asumidos—, la proyeccién del déficit fiscal del GC-BPS para 2025 se ubica en 4,0% del PIB
incluyendo el efecto de la Ley N° 19.590 y 4,1% si se lo excluye.

Dentro de los compromisos adicionales previamente asumidos pueden destacarse los siguientes:

¢ Los gastos asociados a la puesta en funcionamiento de centros CAIF que fueron inaugurados a fines de
2024.



e La ampliacién de refugios resuelta sobre fines de 2024, que pasaron de brindar atencién nocturna a hacerlo
durante 24 horas, lo que implica en 2025 un gasto adicional que opera durante todo el afio.

e La compra de dos buques patrulleros OPV, aviones Tucano y vehiculos multipropdsito por parte del
Ministerio de Defensa Nacional.

¢ Un aumento significativo en los pagos asociados a los contratos CREMAF y PPP.

¢ La estimacién de la asistencia financiera a la Caja de Jubilaciones y Pensiones de Profesionales
Universitarios (CJPPU).

e El acuerdo de pago con Latin American Regional Aviation Holdings (LARAH) en relacién con el litigio del
caso PLUNA.

e Los pagos por disponibilidad en base anual correspondientes al Ferrocarril Central, que en 2024
comenzaron a generarse en el mes de agosto.

¢ La resolucién del diferendo vinculado a este proyecto, pendiente desde el afio anterior.

[1] Los comentarios de este apartado consideran los resultados e ingresos excluyendo los ingresos asociados al
Fideicomiso de la Seguridad Social (Ley N2 19.590).

[1] Posteriormente estas metas recibirian el nombre de “pilares”. No obstante, en la literatura referida a las
reglas fiscales este término suele hacer referencia a los elementos fundamentales que determinan el disefio de
una regla, asi como su implementacién, monitoreo y efectividad.

[2] Corresponde al resultado estructural estimado por la administracién anterior en la Rendicién de Cuentas
2023. El resultado estructural es una variable no observable, por lo que su estimacién depende de la
metodologia y los criterios utilizados.

3.6.3. Articulado propuesto en la presente rendiciéon de cuentas

En esta Rendiciéon de Cuentas, junto al Balance de Ejecucién Presupuestal del afio 2024, se ponen a
consideracién del Poder Legislativo iniciativas puntuales que son imprescindibles para poder hacer frente en
2025 a algunos problemas urgentes y relevantes, segln se detalla a continuacién:

* Ferrocarril Central: A efectos de viabilizar la solucién al diferendo planteado con el Consorcio Grupo Via
Central relacionados al Contrato de Participacién Publico-Privada del proyecto Ferrocarril Central, se solicita
al Poder Legislativo la facultad de habilitar los créditos necesarios para poder hacer frente a las
obligaciones que permitan la solucién del diferendo que se mantiene con el concesionario desde hace un
afno. La habilitacién solicitada es por un monto de hasta 144 millones de délares mas IVA.

e ASSE: Se solicita una asignacién para ASSE de 2.600 millones de pesos en gastos de funcionamiento, a
efectos de cubrir con cargo a créditos del afio 2025 la registracién de facturas que habia quedado
pendiente del afio anterior.

¢ Medicamentos de alto precio: Asimilar las resoluciones judiciales firmes dictadas contra el Ministerio de
Salud Publica, que ordenen la provisién de medicamentos de alto precio y técnicas y procedimientos
terapéuticos no incluidos en el Plan Integral de Atencién en Salud (PIAS), a la consideracién presupuestal de
las sentencias judiciales, facultando al Ministerio de Economia y Finanzas a habilitar los créditos necesarios
para atenderlas, previendo asimismo requerimientos de informacién y control. Este gasto se ha mas que
triplicado desde 2019 (pasando de 1.613 millones de pesos en 2019 a 5.848 millones en 2024, cifras
expresadas en pesos constantes de 2024), y en el Ultimo aflo aumentd 45% en términos reales.

¢ Tope de deuda: Adecuar el tope de deuda atendiendo a la proyeccién de déficit fiscal del GC-BPS para
2025.

3.6.4. Lineamientos para el fortalecimiento de la institucionalidad fiscal

En funcién de los problemas identificados en la institucionalidad fiscal en Uruguay, expuestos en la seccién
6.3.1., la presente administracién se propone llevar a cabo una serie de reformas con el objetivo de fortalecer su
funcionamiento y sostenibilidad. Estos cambios estaran alineados a las mejores practicas internacionales en la
materia, adaptandose a las particularidades de la economia nacional. En su disefio, se considerara la evidencia
mds reciente a nivel internacional, asi como las recomendaciones que surgen del Consejo Fiscal Asesor y del
estudio Propuestas para continuar fortaleciendo el marco fiscal en Uruguay del Banco Interamericano de
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Desarrollo (BID).[1]

Los lineamientos generales de estas reformas abarcan diversas dimensiones —como el disefio institucional y los
procedimientos metodoldgicos, entre otros— en respuesta a los principales problemas observados en el
funcionamiento de la regla fiscal en los Ultimos afios, asi como a su desactualizacién tanto conceptual como
metodoldgica.

Las reformas en la institucionalidad fiscal se enmarcan en el enfoque de reglas fiscales duales, segun la
clasificacién de la literatura especializada. Este enfoque basa la politica fiscal en un andlisis de sostenibilidad de
la deuda neta, tomando como referencia un nivel prudente de deuda que opera como ancla fiscal para guiar la
convergencia en el mediano plazo. Un nivel de deuda prudente se define como aquel que minimiza la
probabilidad de que la deuda alcance un umbral a partir del cual la sostenibilidad de las finanzas pulblicas
guedaria severamente comprometida.

En este marco, las metas de RFE y el tope de endeudamiento estardn diseflados de forma coherente con la
trayectoria prevista hacia niveles prudentes de deuda. Siguiendo las recomendaciones de la literatura
internacional, se aplicara un enfoque de parsimonia en la formulacién de metas fiscales, con el fin de evitar una
sobre parametrizacién de la regla fiscal.[2]

Asimismo, se introducirdn mejoras metodolégicas destinadas a lograr un calculo mas preciso del RFE. Para ello,
se adoptaran procedimientos rigurosos y actualizados para la estimacidén de ciertos indicadores clave, como el
Producto Potencial y la Brecha de Producto. Estos procedimientos seran debidamente documentados y se
pondréd a disposicién del publico la informacién necesaria para su replicacién, con el objetivo de fortalecer la
transparencia y la credibilidad en los resultados. A su vez, se definiran y documentardn los criterios para la
identificacién de ingresos y egresos extraordinarios, de manera de facilitar su monitoreo por parte de la
ciudadania.

En cuanto a las recomendaciones vinculadas al compromiso de cumplimiento de las metas fiscales sugeridas
por BID[3], se propone realizar una revisiéon de las clausulas asociadas al tope de endeudamiento neto,
precisando las clausulas de salvaguardia y los mecanismos de correccién previstos ante eventuales desvios
respecto a las metas establecidas.

Los ajustes en la Institucionalidad Fiscal buscardn, ademas, el fortalecimiento de los Consejos Externos, dotando
al Consejo Fiscal (actualmente asesor del ministro) de mayor independencia, ampliando sus cometidos y
capacidades técnicas, e intensificando la interaccién técnica con el Comité de Expertos.

La literatura especializada evidencia diversos arreglos institucionales en cuanto a la composicién, naturaleza
juridica, procesos de designacién, independencia, funciones y evolucién de estos érganos a lo largo del tiempo.
Aunqgue no existe consenso respecto a un modelo institucional Unico, si lo hay en cuanto a que la existencia de
este tipo de organismos mejora la calidad del didlogo y la discusién en materia fiscal, y contribuye
positivamente al comportamiento fiscal, en la medida en que estén integrados por actores con reconocida
reputacién e independencia.

En lo que atafie a los Consejos Fiscales, la independencia se posiciona como uno de los atributos mas valorados.
En este sentido, la presente administracién tiene como propdsito avanzar en esta direccién, dotando al Consejo
Fiscal de mayor autonomia, con el objetivo de aproximarse a las mejores practicas internacionales en la materia.

En cuanto al funcionamiento del Comité de Expertos, se promoverd una mayor interaccién técnica con sus
integrantes, tanto en términos de la frecuencia como de la calidad de las instancias de intercambio.

[11 Gonzalez, Hermann, y Jorge Rodriguez. 2025. Propuestas para continuar fortaleciendo el marco fiscal en
Uruguay Washington, D. C Banco Interamencano de Desarrollo. Dlspomble en: ttps ZZWWW gub uy[mmlsterlo-
fi

[2]1 Ver, por ejemplo, Eyraud, Luc, Xavier Debrun, Andrew Hodge, Victor Lledd, y Catherine Pattillo. 2018.
Second-Generation Fiscal Rules: Balancing Simplicity, Flexibility, and Enforceability. Washington, D.C.: Fondo
Monetario Internacional.
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4. ESTRATEGIA DE FINANCIAMIENTO Y GESTION DE LA DEUDA

El objetivo central de la politica de gestién de deuda es cubrir las necesidades de financiamiento del pais en
forma oportuna, minimizando el costo esperado en pago de intereses. Al mismo tiempo, se procura mantener
niveles prudentes de exposicidn a riesgos en monedas, plazos y tasas, que contribuyan a una trayectoria
sostenible de la deuda publica. La estrategia considera las necesidades brutas de financiamiento del Gobierno
Central y los niveles precautorios de liquidez, asi como las alternativas y costos de acceso al crédito en los
mercados de bonos domésticos e internacionales y a préstamos de organismos multilaterales.

A continuacién, se presentan los aspectos y resultados mas relevantes de la gestién de financiamiento y manejo
de deuda soberana, llevadas adelante durante 2024:

1) Profundizacion en el financiamiento en moneda local, tanto en el mercado doméstico como
externo, alcanzado una proporciéon de deuda en moneda nacional por encima del 50%. El Poder
Ejecutivo ha seguido trabajando para aumentar la proporcién de la deuda total denominada en moneda
nacional, con el fin de mitigar la exposicién de las finanzas pUblicas a movimientos bruscos en el tipo de cambio.
Para ello, se buscé incrementar el fondeo en moneda local en los mercados locales e internacionales, a tasas
competitivas. La participacién de la deuda denominada en moneda local en el stock total de la deuda se
incrementd a 52,3% a fines de 2024 (aumentando 8,4 p.p. en comparacién con el cierre de 2019),
manteniéndose acotado el costo promedio de la deuda publica. Al mismo tiempo, se continué trabajando en el
desarrollo de los mercados secundarios en moneda local (estimulando la liquidez, la transparencia de
informacién y proveyendo puntos de referencia para la curva de rendimientos).

2) Manejo proactivo de pasivos del Gobierno Central para mitigar riesgo de refinanciamiento de la
deuda y mejorar la liquidez en las curvas de rendimiento de bonos. Se ejecutaron operaciones de
manejo de pasivos, tantos en los mercados doméstico como externos, incorporando nuevos mecanismos
financieros de canje y/o de recompra de instrumentos. Con ello se buscé extender los plazos de vencimientos de
deuda y suavizar temporalmente el calendario de amortizaciones. Las operaciones de manejo de pasivos
también apuntaron a aumentar el tamafio de los valores en circulacién, consolidar los bonos de referencia en el
mercado (benchmark) y mejorar la liquidez de los bonos.

3) Diversificacion del riesgo de tipo de cambio del sub-portafolio de deuda denominada en moneda
extranjera. Se continud avanzando en el cambio de exposicién por monedas y tasas de los préstamos con
organismos multilaterales (de ddlares indexados a tasas flotantes, a tasas fijas en otras monedas de paises
avanzados). Esto contribuyd a la diversificacién del riesgo moneda del sub portafolio de deuda en moneda
extranjera. Ademds, se buscé reducir la carga de intereses de la deuda del Gobierno Central, contribuyendo a
atenuar el impacto del endeudamiento incremental sobre la posicién fiscal.

4) Avance en la estrategia de financiamiento con instrumentos financieros vinculados a indicadores
de sostenibilidad ambiental. Uruguay integré los objetivos ambientales a la matriz de politica econémica. En
ese sentido, durante la administracién pasada se diseflaron y ejecutaron instrumentos financieros que
permitieron alinear la estrategia de financiamiento soberano (en bonos y préstamos multilaterales) con los
objetivos y esfuerzos de sostenibilidad ambiental del pais. En mayo del 2024, se suscribié y desembolsé con el
Banco Mundial un Préstamo Indexado a Indicadores de Cambio Climatico (PRIICC). Este innovador Préstamo
prevé la reduccién en la tasa de interés (en hasta 100 puntos basicos por afio) si Uruguay sobre cumple sus
compromisos de reduccién en la intensidad de emisiones de metano en la produccién de carne vacuna
establecidos en el Acuerdo de Paris.

5) Fortalecimiento del relacionamiento estratégico y diversificacion de la base inversora asiatica . En
2024 se emitieron Bonos Samurai (al igual que en 2021), buscando ampliar la base de inversionistas y continuar
con la diversificacién de mercados y monedas de las fuentes de financiamiento. Tomando el afio 2024 en su
conjunto, por primera vez se realizaron emisiones en los mercados internacionales en cuatros monedas
diferentes: moneda local (pesos a tasa fija nominal y en Ul, en mayo 2024), délares (setiembre 2024) y yenes
(diciembre 2024). La diversificacién por mercados y variedad de monedas utilizadas da mayor flexibilidad y
opciones a la estrategia de financiamiento del pais.

6) Ampliacién del financiamiento y tipos de instrumentos disponibles de los organismos
multilaterales de crédito. En coordinacién con la Unidad de Relacionamiento con Organismos Multilaterales,
se buscé optimizar el uso de los recursos provenientes de estos organismos para el financiamiento del sector
publico. Ello incluyé procesos de negociaciéon de lineas de crédito de rapido desembolso (lineas de crédito
contingentes y de libre disponibilidad de Tesoreria), con varios organismos multilaterales.

7) Coordinacidén con el BCU, las EE.PP. y otras entidades estatales para la gestion integral de
riesgos fiscales y financieros del sector publico en su conjunto. En coordinacién con el BCU, en las
operaciones de financiamiento soberano, local e internacional, se incorporaron mecanismos de canje de LRM
emitidas por el BCU por titulos del Gobierno Central. Ello dio mas flexibilidad financiera a los inversores y
potencié la demanda de los titulos soberanos. La accién coordinada a través de operaciones de mercado sobre



el balance financiero del sector publico en activos (liquidez del Gobierno Central y reservas internacionales del
BCU) y pasivos (Notas y Bonos del gobierno, y LRM del BCU) contribuye a reducir los descalces de plazos y
monedas de los balances de ambas instituciones. Asimismo, la Unidad de Gestién de Deuda (UGD) apoyd y
asesord a UTE y CND en el disefio e implementacién de operaciones de financiamiento en el mercado de
capitales local.



4.1. RESULTADOS DE LA ESTRATEGIA DE FINANCIAMIENTO Y
GESTION DE DEUDA EN 2024

El financiamiento total (emisiones de titulos de mercado y desembolsos con organismos multilaterales) del
Gobierno Central durante 2024 alcanzé los 5.640 millones de ddlares. Del total del fondeo obtenido, una parte
se destiné a las amortizaciones de titulos publicos y préstamos (tanto vencimientos contractuales como
refinanciaciones mediante operaciones de manejo de pasivos), por un monto nominal de 2.753 millonesde
ddlares. Por lo tanto, el fondeo neto total del Gobierno Central en 2024 fue de 2.887 millones de délares.

Del total del endeudamiento bruto obtenido, cerca de 85% (4.797 millones de ddlares) se obtuvo a través de la
emision de titulos de mercado, en los tramos corto e intermedio de las diferentes curvas soberanas. El monto
restante (844 millones de ddlares) se obtuvo mediante el desembolso de préstamos con organismos
multilaterales.

USOS Y FUENTES DE FINANCIAMIENTO DEL GOBIERNO CENTRAL DURANTE 2024

En millones de dalares

usos 5.699
Déficit Primario Y 605
Pago de Intereses ¥/ 2.099
Amortizaciones de Titulos de Mercado y Préstamos ¥ 2.745
Variacién de Activos Financieros % 245

Liguidez de Tesoreria 417

Otros Activos Financieros -172
FUENTES 5.699
Desembolsos con Org. Multilaterales e Inst. Financieras 244
Emizién Total de Titulos de Mercado 5 4757
Otros (neto) & 59
Notas:

1/ excluye transferencias al Fideicomiso de la Seguridad Social (F55); un valor negative (-) implica superavit.

2/ incluye los pagos de intereses al F5S y al Fideicomiso 5iGa por tenencia de titulos del gobierno.

3/ incluye los vencimientos contractuales y bonos recomprados que vencen en afios subsiguientes.

4/ variacion de los activos liquidos de Tesoreria y de otros activos financieros (activos de los fideicomisos SiGa y

activos con otras entidades del sector pdblico, producto de préstamos contractualmente contraidos por la
Republica en representacion de estas); un valor negativo (-) implica una desacumulacion de activos.

5/ incluye bonos emitidos en los mercado doméstico e internacional.

6/ refleja el efecto nete de operaciones de financiamiento que no impactan en las estadisticas de deuda bruta;
efectos de valuacion de mercado por emisiones de bonos precios por encima o debajo de la par; y fuentes
financieras de aumento de caja del Tesoro gue no implican un ingreso del gobierno en las estadisticas fiscales.

Fuente: MEF.

En lo que respecta al financiamiento obtenido en el mercado de bonos, un 29% se obtuvo en el mercado
doméstico y estuvo denominado en moneda local, mientras que el monto restante se obtuvo en el mercado
internacional, en moneda local y en distintas monedas extranjeras (délares y yenes). En conjunto, casi el 67%
de la emisién de titulos de mercado (en jurisdicciones doméstica e internacional) se denominé en moneda local.



Financiamiento del Gobierno en mercado de bonos y con
organismos multilaterales en 2024
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4.2. OPERACIONES FINANCIERAS DEL GOBIERNO CENTRAL
DURANTE EL ANO 2024

4.2.1. Operaciones de financiamiento y de manejo de pasivos

En lo que respecta al mercado internacional, durante 2024 se concretaron tres emisiones en el mercado global
de capitales por un monto total nominal equivalente a 3.407 millones de délares, en cuatro monedas distintas:
moneda local (pesos a tasa fija nominal y en Unidades indexadas, mayo de 2024), en délares (setiembre 2024) y
en yenes (diciembre 2024). La diversificacién por mercados y variedad de monedas utilizadas da mayor
flexibilidad y opciones a la estrategia de financiamiento del pais.

El 8 de mayo de 2024 Uruguay emitié un nuevo Bono Global en Unidades Indexadas (Ul) a 20 afios de plazo por
el equivalente a 1.500 millones de délares y, al mismo tiempo, reabrié el Bono Global en Pesos Nominales con
vencimiento en 2033, por el equivalente a 300 millones de délares. Simultdneamente, se anuncié una oferta de
recompra de bonos globales en Ul (con vencimiento en 2027 y 2028) y de instrumentos domésticos como Notas
del Tesoro, y por primera vez se incluyeron Letras de Regulacién Monetaria (LRM) en una operacién de
financiamiento internacional. El monto total emitido en ambos tramos fue por el equivalente a 1.800 millones de
ddlares, siendo la operacién mas grande que se haya registrado en mercados de moneda local.

El 3 de setiembre de 2024 se emitié un Bono Global en délares con vencimiento en 2060 y, concomitantemente,
se llevé a cabo una oferta de recompra de bonos globales en délares de menor plazo (con vencimiento en los
afios 2025, 2027 y 2031). Este bono se lanzé con un premio inicial de 145 puntos basicos por sobre el bono del
Tesoro Americano de referencia, pero el volumen de la demanda permitié comprimir el premio durante la
transaccién, con un valor final de 115 puntos bésicos.

El 6 de diciembre de 2024 se completé la emisién de bonos de oferta publica en el mercado de Japén (“Bonos
Samurai”) por un monto de ¥ 46.300 millones (un monto equivalente a 308 millones de délares), a plazos de
entre 3 y 20 afios, a una tasa de interés anual promedio en yenes de 1,73%. Esto se enmarcé dentro de los
objetivos de fortalecimiento del relacionamiento estratégico y diversificacién de la base inversora asiatica.

Por su parte, en el mercado local se logré completar el calendario de emisiones prevista a través de la emisién
de Notas de Tesoreria en pesos uruguayos, Ul y Unidades Previsionales (UP), por un monto aproximado
equivalente a 1.401 millones de délares.

Por Ultimo, se continuaron ejecutando operaciones de manejo proactivo de pasivos del Gobierno Central, para
mitigar riesgos de refinanciamiento de la deuda y mejorar la liquidez en las curvas de rendimiento de bonos. Se
realizaron operaciones de manejo de pasivos, tantos en los mercados doméstico como externos, incorporando
nuevos mecanismos financieros de canje y/o de recompra de instrumentos. Con ello se buscé extender los
plazos de vencimientos de deuda y suavizar temporalmente el calendario de amortizaciones.

4.2.2. Financiamiento con Organismos Multilaterales y Conversiones de monedas

En coordinacién con la Unidad de Relacionamiento con Organismos Multilaterales, se buscé optimizar el uso de
los recursos provenientes de estos organismos para el financiamiento del Gobierno Central y de otros entes
publicos. Ello incluyé la contratacién y desembolso de lineas de crédito (lineas de crédito contingentes y de libre
disponibilidad de Tesoreria), con varios organismos multilaterales. En particular durante el afio 2024, se
desembolsaron préstamos multilaterales por un total de 844 millones de délares. De este monto, 725 millones
correspondieron a lineas de crédito con el Banco Mundial (350 millones) y la Corporacién Andina de Fomento
(375 millones).

Es importante destacar que el préstamo con el Banco Mundial incluye un mecanismo innovador de potencial
reduccién en la tasa de interés (de hasta 100 puntos bdsicos por afio) si el pais reduce la intensidad de las
emisiones de metano de la produccién ganadera mas alld de sus ambiciosos compromisos bajo el Acuerdo de
Paris, sin que exista penalizacién financiera si no se cumplen los objetivos.

Adicionalmente, se desembolsaron 119 millones de ddlares en préstamos de inversién para promover la
educacién publica, la igualdad de género, la transformacién digital, apoyar el sistema de cuidados, mejorar la
seguridad ciudadana, aumentar las acciones para la adaptacién y mitigacién del cambio climatico y promover la
produccién agroecoldgica.

Asimismo, se continud avanzando en el cambio de exposicién por monedas y tasas de los préstamos con todos
los organismos multilaterales (de délares a tasas flotantes a tasas fijas en otras monedas duras como yenes y
francos suizos), con el objetivo de avanzar en la diversificacién del riesgo de tipo de cambio del sub-portafolio
de deuda en moneda extranjera. Ademas, a través de este tipo de operaciones se buscé reducir la carga
esperada de intereses de la deuda del Gobierno Central, contribuyendo a atenuar el impacto del endeudamiento
incremental sobre la posicién fiscal.



Asi, durante el afio 2024 se re-denominaron contractualmente préstamos en délares a tasa flotante a una tasa
fija en yenes y francos suizos por un total de 1.625 millones ddlares, de los cuales 750 millones fueron con la
CAF, el equivalente a 675 millones con el BID, y los restantes 200 millones con el Banco Mundial.

4.2.3. Coordinacion con el BCU, las empresas publicas y otras entidades del
gobierno para la gestidn integral de riesgos fiscales y financieros

En coordinacién con BCU, en las operaciones de financiamiento local y por primera vez a nivel internacional, se
incorporé la opcién de canje de LRM emitidas por el BCU, como forma de integracién de los titulos emitidos por
el Gobierno Central. Ello dio mas flexibilidad financiera a los inversores y potencié la demanda de los titulos
soberanos. La accién coordinada sobre los activos (liquidez del gobierno y reservas internacionales del BCU) y
pasivos (Notas y Bonos del gobierno y LRM del BCU) a través de operaciones de mercado contribuye a reducir
los descalces de plazos y monedas de los balances de ambas instituciones.

También se continud avanzando en los programas de cobertura financiera de las Empresas Publicas en el marco
de la estrategia de manejo de activos y pasivos del sector publico consolidado. En este sentido, la UGD apoyé y
asesord a UTE y CND en el disefio e implementacién de operaciones de financiamiento en el mercado de
capitales local.

4.2.4 Endeudamiento Neto del Gobierno Central en 2024

Durante 2024 el fondeo neto incurrido por el Gobierno Central (el valor nominal de los bonos emitidos en los
mercados de capital y los préstamos desembolsados, menos las amortizaciones contractuales y anticipadas)
ascendié a 2.895 millones de délares. Ademds, el afio pasado el stock de activos financieros del gobierno
aumento en 245 millones de ddlares. En consecuencia, el endeudamiento neto total (fondeo neto menos el
cambio en activos financieros) fue de 2.650 millones de délares.[1]

El limite legal para el endeudamiento neto del Gobierno Central para 2024 se establecié inicialmente en 2.300
millones de ddlares (Ley N° 20.212, Articulo 587, de fecha 6 de noviembre de 2023). En diciembre de 2024, la
administracién anterior comunicé a la Asamblea General del Parlamento su decisién de invocar la clausula de
salvaguardia legal, que permitié un aumento en el tope legal de endeudamiento neto del gobierno de hasta un
30% (lo que resultd en un limite ampliado de 2.990 millones de ddlares). De acuerdo a la nota enviada por la
administracién anterior a la Asamblea General, dicho aumento se fundamenté en cambios significativos en los
precios relativos, particularmente entre bienes transables y no transables, asi como entre los precios al
consumidor y el deflactor del PIB, que resultaron en una reduccién mas pronunciada de lo esperado en la
inflacién en 2023 y 2024.

ENDEUDAMIENTO NETO DEL GOBIERNO CENTRAL DURANTE 2024

En millones de ddlares

(1) Endeudamiento Bruto 5.640
Desembolsos con Organismos Multilaterales 844
Emisidn Total de Titulos de Mercado 4.797
Emisiones Domésticas 1.392
Emisiones Internacionales 3.404
(2) Amortizaciones de Titulos de Mercado y Préstamos 2.745
Titulos de Mercado 2.363
Amortizaciones Contractuales 1.477
Amortizaciones Anticipadas 887
Préstamos 332
(3) Variacion de Activos Financieros 245
Endeudamiento Neto = (1) - (2) - (3) 2.650

Nota: La suma de los componentes puede no coincidir con los totales por razones de redondeo.
Fuente: MEF.

[1]1 En el Reporte de Deuda Soberana de febrero de 2025, el endeudamiento neto del Gobierno del 2024 se
reportd preliminarmente en 2.644 millones de ddlares. Luego de las instancias de conciliacién y revisién
conjunta por parte de la Unidad de Gestiéon de Deuda, la Divisién de Organismos Multilaterales, la Tesoreria
General de la Nacién y la Contaduria General de la Nacién del MEF, junto al Tribunal de Cuentas de la Republica,
la cifra de endeudamiento neto se revisé al valor final de 2.650 millones al cierre de 2024.
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4.3. INDICADORES DE LA ESTRUCTURA DE DEUDA, COSTO DE
FINANCIAMIENTO Y RIESGO CREDITICIO

4.3.1 Evolucion del stock de deuda bruta y neta en 2024

El stock bruto de deuda del Gobierno Central alcanzé el 56,8% del PIB a finales de 2024, lo que representa una
disminucién de 1,2 p.p. del PIB respecto a finales de 2023. La deuda neta alcanzé el 52,9% del PIB, lo que
representa una disminucién de 1,4 p.p. en comparacién con finales de 2023. En comparacién con 2019, los
datos de cierre de 2024 representan un aumento de 8,8 p.p. de la deuda bruta y 8,5 p.p. de la deuda neta.

Deuda Bruta y Neta del Gobierno Central
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Asi, si bien el flujo de endeudamiento neto del Gobierno Central en 2024 fue de 3,3 p.p. del PIB, el cociente de
stock de deuda neta se redujo 1,4 p.p. a fin de 2024 respecto a fin de 2023. Ello se debié al efecto combinado de
los movimientos intra-anuales en los tipos de cambio y precios sobre los stocks de activos y pasivos y el PBI
nominal, junto a variaciones en el PIB en pesos y revisiones de la serie histérica del PBI. Estos efectos
contribuyeron a reducir el stock de deuda neta respecto al PIB, y mas que compensaron el endeudamiento neto
del gobierno incurrido durante el 2024.

Una forma de evaluar el impacto de las distintas variables en la dindmica de deuda es comparar la estimacién
de la deuda neta sobre PIB realizada a junio de 2024 (en el proyecto de ley de Rendicién de Cuentas y Balance
de Ejecucion Presupuestal del Ejercicio 2023), respecto a la que finalmente se observé en 2024. Al momento de
la Rendicién de Cuentas 2023 se proyectd la deuda neta del gobierno sobre PIB para el cierre de 2024 en 54,8%.
El valor finalmente observado fue de 52,9%. Es decir, expost se sobrestimé el valor del endeudamiento neto
sobre PIB en 1,8 p.p.

Utilizando el modelo de dindmica y sostenibilidad de deuda desarrollado por la UGD del MEF, es posible
descomponer los factores que explicaron la sobreestimacién en la proyeccién del valor del cociente de deuda
neta a fin de 2024 (con informacién a junio de 2024). La tabla debajo presenta la contribucién de los desvios en
las proyecciones de los distintos determinantes macroecondmicos de la dindmica de deuda, al desvio en la
proyeccién del cociente de deuda neta sobe PIB para el cierre de 2024.

Como se observa en la tabla debajo, el principal factor que incidié en que la deuda neta sobre PIB a fin de 2024
cerrase por debajo del valor proyectado, fue el desvio en la proyeccion de la evolucién relativa del tipo de
cambio de cierre del 2024 y el tipo de cambio promedio del afio. En ambos casos, el aumento en el tipo de
cambio fue significativamente mayor al valor utilizado como insumo en el modelo. La desviacién de la
proyeccién de la depreciacién “punta a punta” fue de 10,9 p.p. (12,9% observado respecto a una proyeccién de
2,1%)[1] y la desviacién en la proyeccién del tipo de cambio promedio fue de 2,7 p.p. (3,6% observado,
respecto al 0,9% que fue considerado para las proyecciones).

Es importante destacar que la metodologia usada para calcular los cocientes de Deuda/PIB y Activos/PIB
considera (i) el total de la deuda y activos medidos en délares (utilizando el tipo de cambio a fin de cada periodo
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para convertir a délares la deuda neta denominada en moneda nacional y otras monedas extranjeras) y el PIB
medido en délares (aplicando el tipo de cambio promedio al PBI en pesos para expresarlo en délares). Por lo
tanto, los efectos de las variaciones del tipo de cambio de fin de aflo y promedio del afio (y, por tanto, de la
desviacidén en sus respectivas proyecciones) operan en sentido contrario sobre el cociente de deuda neta sobre
PIB. Por un lado, un aumento del tipo de cambio promedio mayor al proyectado tiende a aumentar la deuda neta
sobre PIB (ya que reduce el PIB en ddlares mas que lo proyectado por “efecto denominador”, con todo lo demés
constante). Por otro lado, una suba mayor del tipo de cambio de fin de afio respecto a la proyectado, tiende a
reducir la deuda neta sobre PIB (ya que reduce el monto en ddlares de la porcién de la deuda neta en pesos mas
gue lo proyectado por “efecto numerador”, con todo lo demds constante). Por lo tanto, el impacto combinado de
las desviaciones en la proyeccién del tipo de cambio (promedio y fin de afio) sobre la deuda neta sobe PIB
observada serd funcién de las magnitudes relativas de los desvios en las respectivas proyecciones (y el
porcentaje de la deuda denominada en moneda local).

El aumento del tipo de cambio “punta a punta” en 2024 (y la consiguiente desviacién de su respectiva
proyeccién) fue significativamente mayor a la correspondiente a la evolucién del tipo de cambio promedio. Por
lo tanto, y como se observa en la tabla, el efecto neto de una apreciacién mayor del délar en 2024 fue de
reducir en 1,65 p.p. la deuda neta sobre PIB respecto a lo que se habia proyectado.

En segundo orden de magnitud, la revisién de la serie histérica de las cifras oficiales del PIB nominal publicada
por el BCU en marzo de 2025, resulté en un valor del PIB en pesos corrientes de 2023 de 1% mayor al que se
encontraba disponible al momento de las proyecciones de la RCC-2023. Este “efecto base” explicé 0,53 p.p. de
la desviacién (sobreestimacién) del valor de la deuda neta a fin del afio pasado respecto al que finalmente se
observé.

Un mayor crecimiento del PIB real en 2024 al proyectado (con una diferencia de 0,3 p.p.) y una variacién mayor
del deflactor implicito del PIB (de 0,1 p.p.) también contribuyeron a un mayor nivel de PIB nominal al previsto
para 2024, e incidié en un menor nivel de deuda sobre PIB respecto al estimado.

La contribucién a la reduccién de la deuda neta sobre PIB de las desviaciones en la proyeccién de las variables
antedichas (efecto neto de mayor variacién relativa del tipo de cambio, revisién de datos del PIB nominal de
2023 y mayor crecimiento del PIB nominal en 2024) fue parcialmente compensada por la desviacién en las
estimaciones del déficit fiscal y la acumulacién de otros activos financieros del Gobierno. Como se observa en la
Tabla, un mayor déficit fiscal al previsto (en 0,2 p.p. del PIB en 2024) y una menor acumulacién de otros activos
financieros del Gobierno tendié a aumentar el cociente de deuda neta respecto a lo previsto. El factor residual
captura otros ajustes estadisticos y efectos en el desvio de la proyecciéon de deuda neta/PBI no captados por el
modelo.

CONTRIBUCION AL DESVIO EN PROYECCION DE DEUDA NETA/PIB EN 2024

Respecto a lo proyectado en RCC-2023 de junio 2024

Observado Proyectado

Deuda Meta sobre PIB a fin de 2024 52,0% 54.8%
Desvio (observado menos proyectado, en puntos 18
porcentuales del PIB) ’
Contribucion del desvio de proyecciones en 2024 (en puntos Desvio de la Variable
porcentuales de Deuda/PIB): (Observado menos Proyectado en 2024)
‘u’arlpacmn porcentual del Tipo de Cambio Fin de 3,20 10,9 Puntas porcentuales
Periodo
Varla_cmn porcenfzual del Tipo de Cambio 1,56 27 Puntos porcentuales
Nominal Promedio
Revision de PBI nominal en 2023 -0,53 1,0 Puntos porcentuales
Variacion porcentual del PIB real -0,18 0,34 Puntos porcentuales
Variacion porcentual del Deflactor del PIB -0,04 0,1 Puntos porcentuales
Otros At_:t‘wos Financieros del Gobierno como 0,20 02 Puntos porcentuales del PIB
proporcidn del PIB
Déficit Fiscal como proporcion del PIB 0,20 0,2 Puntos porcentuales del PIB
Variacion porcentual de la Ul 0,01 0,1 Puntos porcentuales
Variacidon porcentual de la UP 0,00 0,0 Puntos porcentuales
Otros Efectos (Residual) 0,15

TOTAL -1,8

Fuente: MEF.

[1] La diferencia no es exacta por redondeo a un decimal.
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4.3.2. Evolucion de la composicion de la deuda

La proporciéon de deuda en moneda local en el total de la deuda alcanzé el 52,3% a finales de 2024, una
disminucién de dos p.p. respecto a finales de 2023. La caida en la proporcién de deuda en moneda local en el
stock total en comparacién con el afio anterior, se explicé por el efecto combinado de dos factores: (i) la
composicién por monedas del flujo de fondeo bruto, ajustado por las amortizaciones de deuda segun el tipo de
moneda, vy (ii) los efectos de valuacién de precios relativos (IPC e inflacién salarial en términos de délares).
Primero, del total del endeudamiento bruto durante 2024, el 57% estuvo denominado en moneda local. Este
volumen relativamente alto de financiamiento en moneda local fue parcialmente compensado por el hecho de
que, del total de las amortizaciones de bonos y préstamos del afio pasado, el 61% estuvo denominado en
moneda local. En segundo lugar, la depreciacién nominal y real del peso durante 2024 (especialmente en el
Gltimo trimestre de 2024) también contribuyé a disminuir la proporcién del stock de deuda en moneda local
debido a los efectos de valuacion.

Adicionalmente, a finales de 2024, la participacién de la deuda de corto plazo (vencimientos contractuales en
2025) representd el 4,5% del stock total de deuda, y el plazo promedio de vencimiento de la cartera de deuda
fue de 12 afos.

En cuanto a la composicién de la deuda por jurisdiccién, al finalizar 2024, el 27% del portafolio de deuda se
encontraba emitido bajo jurisdiccién local, al tiempo que el 73% restante ha sido emitido bajo jurisdiccién
extranjera. La participacién de acreedores residentes en la deuda total es de 51%, y la participacién de
inversores extranjeros en las tenencias totales de titulos publicos globales de mercado alcanza el 60% al cierre
del tercer trimestre del 2024.



INDICADORES DE RIESGO Y ESTRUCTURA DE LA DEUDA DEL GOBIERNO CENTRAL

En % del total, a fin de cada afic

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Por monedal/

Moneda extranjera (ME) 56,1 54,5 52,7 474 45,7 47,6
Dolares 53,9 49,1 47,8 43,6 42,4 41,9
Otros 2,2 5,4 4,8 3.8 3,3 5,7

Maoneda nacional (MN) 43,9 45,5 47,3 52,6 54,3 52,3
Pesos uruguayos 8,6 5,6 7,3 6,5 9,0 9,0
Unidades indexadas (Ul) 281 31,3 30,0 319 28,6 26,8
Unidades indexadas a salario (UR y UP) 7.3 8,6 10,1 14,2 16,6 16,5

Por madurez residual

Corto plaza (menor a un afio) 5,6 4,7 3.3 4.4 4,5 51

Medio y largo plazo 94,4 95,3 94,7 956 95,5 94,9
Por tipo de tasa

Fija?/ 94,3 95,8 94,6 94,3 92,3 93,9

Flotante 5,7 4,2 5,4 3,7 .7 6,1

Por instrumento

Bonos 90,8 88,0 87,9 88,7 87,9 87,3
Préstamos 9,2 12,0 12,1 11,3 12,1 12,7

Por residencia del acreedor?®

Residentes 42,6 42,2 44,3 50,1 50,8 51,2
Mo residentes 57,4 57,8 55,7 49,59 49,2 48,8
Bonos y Notas 48,2 45,8 45,8 38,6 37,2 36,3
Préstamos con instituciones financieras 3,2 12,0 12,0 11.3 12,1 12,5

Por jurisdiccién contractual
Local 21,6 22,0 23,4 28,9 29,5 27,0
Internacional 73,4 78,0 76,6 71,1 70,3 73,0

Notas: La suma de los componentes puede no ceincidir con los totales por razones de redondeo.
1/ la composicién en moneda extranjera se define con criterio contractual. Refleja las conversiones de deuda
con organismaos multilaterales.

2/ incluye instrumentos en moneda nacional a tasa fija real, tanto en Ul como en UR y UP.
3/ informacidn refleja los Gltimos datos disponibles al fin del tercer trimestre de 2024.
Fuente: MEF



INDICADORES DE RIESGO Y ESTRUCTURA DE LA DEUDA DEL GOBIERNO CENTRAL

En % del total, a fin de cada periodo

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Tasa de interés promedio!/

Dolares 5,0 4,8 4,6 51 5,2 5,4
Euros 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Yenes 1,3 0,9 0,7 0,7 0,7 1,6
Francos suizos . 0,3 0,4 0,4 0,3 1,0
Pesos uruguayos 10,6 9,6 8,8 8,8 9,2 9,1
Unidades indexadas (UI) 3,8 3,6 3,4 3,3 3,4 3,4
Unidades indexadas a salario (UR y UP) 2,3 2.3 2,2 2,1 2,2 2,1

Riesgo de moneda

Deuda en ME 56,1 54,5 52,7 474 457 47,6
Deuda en ME que vence en un afio 1,1 2,3 1,5 1,5 2,3 19

Riesgo de tasa de interés

Duracidn (en afios) 12,5 12,1 11,7 11,1 10,7 106
Deuda a tasa flotante 5,7 4,2 5,4 5,7 7.7 6,1
Deuda gue reajusta tasa en un afio 11,1 85 100 95 11,7 10,8

Riesgo de refinanciamiento y liquidez

Madurez promedio (en afios) 14,0 13,5 125 12,3 120 11,7
Deuda que vence en un afio 5,6 4,7 5,3 4.4 45 5,1
(Activos liquidos + Lineas de crédito) / 108,0 95,7 1052 883 71,2 73,1

Servicio de deuda un afio hacia adelante?

Motas:
1/ promedio ponderado por moneda.
2/ servicic de deuda incluye amortizaciones més pago de intereses.

Fuente: MEF



COMPOSICION DEL STOCK DE TITULOS DE MERCADO Y PRESTAMOS, POR MONEDA Y
RESIDENCIA DEL INVERSOR

A fin de 2024, en %

Mo

Residentes residentes Total
Stock de Bonos Emitidos en Mercado Local (en % del TOTAL) 99.8 0,2 100
de los cuales:
Pesos nominales (UYU) 54 0,2 57
Unidades Indexadas (UI) 331 0,0 33,1
Unidades indexadas a salarios [UR y UP) 61,3 - 61,3
TOT:S:::I& de Bonos Emitidos en Mercado Internacional (en % del 40,9 59,1 T
de los cuales:
Pesos nominales (UYU) 50 6,1 11,2
Unidades Indexadas (UI) 251 40 5,1
Dalares 10,8 476 58,4
Euras - - -
Yenes japoneses - 14 14
Francos suizos - - -
Renminbi - - -
TOT:S:::I& de Préstamos con Instituciones Financieras (en % del 0.0 100,0 T
de los cuales:
Pesos nominales (UYU) - 5,8 5,8
Unidades Indexadas [UI) - 2,9 2,9
Ddlares - 52,6 52,6
Euros - 0.4 0.4
Yenes japoneses - 20,6 20,6
Francos suizos - 17,6 17,6
Renminbi - 0,0 0,0

Mota: la suma de los componentes puede no coincidir con los totales por razones de redondeo.

Fuente: MEF.

La proporcién del circulante de los bonos emitidos en el mercado internacional en manos de residentes y no
residentes, varia segun la moneda de denominacién de los bonos globales. A diciembre de 2024, la tenencia de
no residentes en el total de los bonos globales fue de 59,1%, predominando el peso de los bonos en délares
frente a otras monedas. En cuanto a residentes, estos poseen poco mas del 40% de los bonos globales,
destacéndose la proporcién de aquellos en unidades indexadas. Respecto a los bonos emitidos en el mercado
domeéstico, solo el 0,2% esta en manos de no residentes.

Finalmente, el stock de préstamos con instituciones financieras se encuentra en su totalidad bajo tenencia de no
residentes. Los ddlares ponderan poco mas de la mitad del total, seguido por los yenes japoneses y francos
suizos (derivados de las operaciones de conversién de monedas de préstamos de organismos multilaterales).

4.3.3. Evolucion del Pago de Intereses y Stock de Deuda Neta sobre PIB

Tal como se mencioné previamente, el stock de deuda neta se ubicé en 52,9% del PIB en 2024. Si esta cifra se
compara con la de fin de 2016 (38,7% del PIB), se observa que la deuda neta aumenté 14,2 p.p. en 12 afios. Sin
embargo, la evolucién del gasto neto en intereses por la deuda del gobierno, también medidos como porcentaje
del PIB, ha pasado de 2,5% en 2016 a 2,6% en 2024. En términos absolutos, el aumento fue de 0,1 p.p. del PIB
durante el mismo periodo, reflejando la reduccidén en la tasa de interés promedio del stock de endeudamiento
publico.

Varios factores pueden explicar este fenémeno, que se observa en forma mas pronunciada a partir de 2019-
2020. Primero, la fuerte baja en las tasas de interés internacionales (hasta 2022), junto con la fuerte reduccién
en el premio crediticio de Uruguay, permitié obtener nuevo financiamiento a tasas mas bajas que en periodos
previos. Segundo, en varias de las operaciones de emisién de deuda local e internacional durante este dltimo
periodo, se canjearon titulos emitidos a tasas mas altas que en la que se estaba colocando, tanto en moneda
local como en ddlares. Tercero, una parte importante del pago de intereses esta asociado a deuda en ddlares,
por lo que la variacién en el tipo de cambio nominal (y, en particular, periodos de apreciacién real de la
moneda), tienden a reducir el pago de intereses en relacién con el PIB. Cuarto, un elemento central de la
estrategia de gestidn de deuda del pais en las Ultimas dos décadas ha sido la profundizacién del financiamiento
en pesos, acompasado con la reduccidn de la inflacidn. Una parte sustancial de estas emisiones se han realizado
en monedas indexadas (Ul, UR y mas recientemente UP). A fin de 2024, el 83% del stock de deuda en moneda
local estaba en monedas indexadas, En estos casos, el componente real de la tasa es la que se registra en la
cuenta de pago de intereses del resultado fiscal (mientras que la compensacién por inflacién o variacién del



salario nominal en la tasa de interés se capitaliza en el stock de deuda-- contribuyendo también a explicar la
bifurcaciéon entre ambas series como porcentaje del PIB). Quinto, las conversiones de préstamos multilaterales
en délares a otras monedas extranjeras (yenes y francos suizos) ha buscado reducir la carga esperada de
intereses de la deuda del Gobierno, contribuyendo a atenuar el impacto del endeudamiento incremental sobre
el resultado fiscal. Sexto, la diversificacién y ampliacién de la base inversora también ha contribuido, a lo largo
de los Ultimos veinte afios, a obtener tasas progresivamente mas competitivas en las emisiones de deuda. Por
ultimo, a partir del afio 2024, el Gobierno obtiene una remuneracién sobre el saldo de sus activos liquidos en
moneda local y extranjera que mantiene en el BCU, contribuyendo a reducir el costo de oportunidad de su
politica de pre-financiamiento.

Pago de Intereses y Stock de Deuda Neta

en % del PIB
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4.3.4 Estrategias de gestion de riesgos a través de conversiones de préstamos
multilaterales

En 2024, el Gobierno continué mitigando su exposicién en el portafolio de deuda a fluctuaciones de las tasas de
interés en délares y volatilidad del mercado de divisas. Para ello, se ejecutaron operaciones de conversién de
préstamos multilaterales, originalmente denominados en délares a tasas variables, a tasas fijas en monedas de
otros paises avanzados.

Asi, durante el afio 2024 el Gobierno re-denominé contractualmente préstamos en ddlares a tasa fija a una tasa
fija en yenes y francos suizos por un total de 1.625 millones de délares, de los cuéles 750 millones de délares
fueron con CAF Banco de Desarrollo de América Latina (CAF), el equivalente a 675 millones con el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID), y los restantes 200 millones con el Banco Mundial.

El Gobierno convirtié un préstamo del BID por 250 millones de délares a francos suizos con un horizonte de 5
afos, fijando una tasa anual del 1,48% (la tasa total también incluye un margen variable para los préstamos de
capital ordinario, actualmente fijado en 80 puntos basicos). Ademas, el Gobierno pudo re-denominar préstamos
de una tasa flotante en délares a una tasa fija en yenes (tasa de interés anual promedio del 1,36% en JPY) por
425 millones de délares.

Ademas, en estrecha coordinacién con el Departamento de Tesoreria de la CAF, el Gobierno convirtié
aproximadamente 750 millones de délares de sus préstamos en ddlares con tasas variables, a yenes y francos
suizos con tasas fijas, con plazos de conversién que van de 3 a 7 afios. Dos de las transacciones se realizaron en
francos suizos por 275 millones de délares cada una. Estas operaciones de cobertura de divisas representan las
mds grandes en la historia de los préstamos soberanos de la CAF a paises latinoamericanos. En cuanto a las
conversiones de préstamos a tasa fija en yenes japoneses, la CAF integré elementos innovadores vinculados a
un periodo de conversién mas corto que el plazo residual estipulado en el acuerdo original de préstamo.

En la seleccién de las monedas y plazos de conversién, asi como en la definicién de la secuencia temporal y el
momento de las conversiones, se considerd el cronograma de amortizaciones de los préstamos, asi como
factores técnicos de mercado, tales como la evolucién de los tipos de cambio spot, la estabilidad de la curva de
futuros y la pendiente de la curva de retornos tanto de JPY como en CHF.



4.3.5. Evolucion de la calificacion crediticia soberana

En los dltimos afos, nuestro pais logré mejoras de la calificacién crediticia por parte de las de las cinco agencias
gue califican el crédito soberano del pais, y la compresién de la prima de riesgo soberano. Asi, el pais logré
alcanzar la mayor nota de crédito de su historia, “BBB+", apenas un escalén por debajo de la selecta categoria

uAn
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En el mes de marzo de 2024, la agencia Moody ’s asigné la nota Baal (equivalente a BBB+), con perspectiva
estable, en moneda nacional y extranjera. En junio de 2024, Fitch afirmé la calificacién crediticia del pais en
“BBB” con perspectiva estable. En noviembre de 2024, Standard & Poor’s (S&P) confirmé su calificacién
soberana de largo plazo en moneda extranjera de Uruguay en BBB+, y la perspectiva para las calificaciones a
largo plazo sigue siendo estable. También en noviembre de 2024, la agencia de calificacién DBRS Morningstar
mantuvo la calificacién de la deuda soberana de Uruguay en moneda extranjera en "BBB" con perspectiva
estable. En enero de 2025, la agencia de calificacién crediticia japonesa (R&l) ratificé la calificacién de emisor en
moneda extranjera de Uruguay en "BBB+" con una perspectiva estable.
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4.4. PROGRAMA FINANCIERO PARA 2025

4.4.1 Proyecciones de necesidades, fuentes de financiamiento y endeudamiento
neto

El programa financiero del Gobierno resume las necesidades y fuentes de financiamiento proyectadas para el
afno 2025. Para su disefio se tomd en cuenta los supuestos sobre el escenario macro-financiero de base, las
proyecciones fiscales del resultado primario, el perfil de servicio de deuda, la estrategia de fondeo en mercados
de capitales y con organismos multilaterales y los objetivos de gestién de deuda y activos. El programa
financiero de 2025 es, a su vez, un insumo clave para proyectar la evolucién de la deuda sobre PIB a fin de este
afo.

El cuadro siguiente presenta el flujo de Usos y Fuentes de fondos proyectado para 2025. El total de necesidades
de financiamiento incluye el déficit fiscal primario, el pago neto de intereses, la amortizacién (contractual y
anticipada) de titulos de mercado y préstamos, y la variacién de activos financieros. Las fuentes de
financiamiento son principalmente las emisiones de titulos soberanos en el mercado local e internacional,
ademads de los desembolsos de préstamos con organismos multilaterales de crédito.

Las necesidades totales de financiamiento del Gobierno Central para el afio en curso se proyectan en 6.041
millones délares, de las cuales 2.116 millones corresponden al pago de intereses y 2.704 millones a pagos de
amortizacién de capital y cancelaciones anticipadas por operaciones de manejo de pasivos.

La emisidn bruta total de titulos publicos en 2025, en mercados internacionales y doméstico, se estima en
aproximadamente 5.436 millones de ddlares. En los primeros cinco meses del afio en curso, el gobierno lleva
emitidos titulos en el mercado por el equivalente a 2.363 millones de ddélares. Adicionalmente, el financiamiento
en 2025 se complementard con préstamos de organismos multilaterales de crédito que se estiman alcanzarian
los 506 millones de ddlares (de los cuales lleva desembolsados 6 millones).

El Endeudamiento Neto del Gobierno derivado del plan financiero para 2025 se proyecta en 3.199 millones de
délares. El tope legal de endeudamiento neto presentado en el Proyecto de Ley de Rendicién de Cuentas de
2024 es de 3.450 millones de ddlares.

US0S Y FUENTES DE FINANCIAMIENTO DEL GOBIERNO CENTRAL PROYECTADO PARA 2025

En millones de dolares

usos 6.041
Déficit Primario 1.181
Pago de Intereses ¥ 2.116
Amortizaciones de Titulos de Mercado y Préstamos ¥ 2.704
Variacion de Activos Financieros % 35

Liquidez de Tesoreria 78

Otros Activos Financieros -39
FUENTES 6.041
Desembolsos con Org. Multilaterales e Inst. Financieras 506
Emision Total de Titulos de Mercado % 5.436
Otros (neta) & L]

Motas: Preliminar

1/ excluye transferencias al Fideicomiso de la Seguridad Social (F55); un valor negativo (-) implica superavit.

2/ incluye los pagos de intereses al FSS y al Fideicomiso 5iGa por tenencia de titulos del gobierno.

3/ incluye los vencimientos contractuales vy los bonos recomprados que vencen en afios subsiguientes.

4 variacion de los activos liguidos de Tesoreria y de otros activos financieros (activos de los fideicomisos SiGa y
activos con otras entidades del sector plblico, producto de préstamos contractuzlmente contraidos por la
Republica en representacion de estas); un valor negativo (-] implica una desacumulacién de activos.

5/ incluye bonos emitidos en los mercado domeéstico e internacional.

&/ refleja el efecto neto de operaciones de financiamiento que no impactan en las estadisticas de deuda bruta;
efectos de valuacion de mercado por emisiones de bones precios por encima o debajo de la par; y fuentes
financieras de aumento de caja del Tesoro gue no implican un ingreso del gobierno en las estadisticas fiscales.

Fuente: MEF.

4.4.2 Proyecciones de deuda bruta y neta para 2025



Para proyectar y analizar la evolucién del stock de deuda (bruta y neta) del Gobierno Central como porcentaje
del PIB a fin de 2025, se utiliza el modelo que resume la ecuacién candnica de la restriccién presupuestaria del
Gobierno expresada en pesos corrientes[1]. Partiendo del nivel y composicién por monedas, instrumentos, tasas
y plazos de los pasivos y activos del gobierno a fin de 2024, el modelo incorpora como insumos:

1) El escenario macroeconémico de Uruguay e internacional de base para 2025, asumiendo exégenamente la
evolucién de variables financieras internacionales, en base a proyecciones de fuentes publicas reconocidas.

2) El programa financiero descrito anteriormente, que incluye el monto anual de emisiones por moneda y el
perfil de servicio de deuda (amortizaciones y pago de intereses).

3) Variables objetivos de gestién de deuda, consistente con: (i) una ponderacién de la deuda en moneda
nacional del Gobierno levemente mayor de 50% al finalizar el afio 2025, y (ii) un nivel de liquidez de Tesoreria y
lineas de crédito precautorias a fin de cada afio que cubran un porcentaje sustancial del servicio de deuda
proyectado de corto plazo.

El gréfico debajo presenta los resultados de la dindmica de deuda en el escenario central derivado del modelo:

Proyecciones de deuda bruta y neta para 2025

% del PIB
65%
61,3% 61,2%
58,5%  58,2%  58,0%
60% . 6 ,0% 56,8%
55% 57,5%
48,0% o ?‘3(\/
) A 1% 4,3%
50% 53,9%  S%1% ° 52,9%
45%
44,4%
40%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025%

—@®—Deuda Bruta (% PIB) —@— Deuda Neta (% PIB)
* Preliminar. Fuente: MEF.

De acuerdo con los resultados de la dindmica de deuda del modelo, para fin de 2025 se estima un incremento
en aproximadamente 4,5 p.p. del PIB en la deuda bruta y en la deuda neta del Gobierno, respecto a fin de 2024.

El déficit fiscal proyectado para 2025 (de 4,0% del PIB) tiene una contribucién positiva a la evolucion
proyectada de la deuda neta como porcentaje del PIB, como fue el caso en afios anteriores. Lo mismo sucede
con la evolucién esperada de la inflacién del IPC y el salario nominal de fin de periodo, que impactan sobre el
valor en pesos de la deuda en moneda local indexada. Sin embargo, a diferencia del afio 2024, los efectos
valuacidn sobre el stock del portafolio de deuda y en el PIB derivados de la evolucién esperada del tipo de
cambio nominal (fin de periodo y promedio), no amortiguan el incremento del stock de deuda neta en relacién
con el PIB-- sino que lo acentlan. En concreto, se espera que el tipo de cambio promedio aumente 5,7% en 2025
respecto a 2024, lo que reduce el PBI medido en ddélares dado un crecimiento del PBI nominal en pesos. Al
mismo tiempo, las proyecciones del escenario base asumen una baja del tipo de cambio de fin de afio respecto
a fin de 2024 (de 1,6%), lo que “infla” los pasivos en pesos (52% del total del portafolio de deuda) al ser
expresados en ddlares. Es decir, el supuesto de depreciaciéon de la moneda en promedios y de apreciacién
“punta a punta”, tiene el doble efecto de aumentar el cociente de deuda neta/PIB.

[11 Por mas informacién respecto a la metodologia utilizada en el modelo, por favor acceda al anexo
metodoldgico incluida en la Exposicién de Motivos, Proyecto de Ley de Presupuesto Nacional 2020-2024.

4.4.3. Plan de accion


https://www.gub.uy/#_ftn1
https://www.gub.uy/#_ftnref1

La implementacién de la estrategia de financiamiento para cumplir con el programa financiero de 2025 se
asienta en los siguientes pilares:

Continuar impulsando el desarrollo del mercado doméstico de deuda en moneda local. Se
continuara trabajando para potenciar el desarrollo y funcionamiento del mercado primario y secundario de
deuda publica doméstica en moneda local de Uruguay. En particular, la UGD mantendra la flexibilidad en el
programa de emisiones domestico de Notas del Tesoro en pesos nominales, Ul y en UP, atento a la
dindmica en el mercado secundario y los cambios en las preferencias de los inversores por plazos,
monedas e instrumentos. También se continuara brindando a los inversores la mayor flexibilidad financiera
posible para comprar los instrumentos emitidos por el Gobierno (por ejemplo, la posibilidad de incorporar
las LRM del BCU como opcién de integracién). En esta misma linea, se buscard continuar perfeccionando
los mecanismos de licitaciones de Notas del Tesoro en el mercado primario doméstico.

Buscar una composicion equilibrada en términos de moneda en la emision de deuda
internacional, tanto en moneda local como extranjera, a tasas fiscalmente sostenibles. En este
sentido, se explorard la posibilidad de financiamiento soberano en monedas europeas, apuntando a
profundizar la diversificacién de la base inversora y del riesgo cambiario del sub portafolio de deuda en
moneda extranjera.

Mantener acotado el riesgo de refinanciamiento de la deuda. Se continuard impulsando la ejecucién
de operaciones de manejo de pasivos, tanto en el mercado doméstico como externo, extendiendo los
plazos de vencimientos de deuda y suavizando temporalmente el calendario de amortizaciones. Esto
también tiene como objetivo aumentar el tamarfio de los valores en circulacién, consolidar los bonos de
referencia en el mercado y mejorar la liquidez de los bonos.

Mantener y reforzar el financiamiento disponible de los organismos multilaterales de

crédito. Se continuard trabajando, en conjunto con la Unidad de Relacionamiento con Organismos
Multilaterales, en optimizar el uso de los recursos provenientes de estos organismos para el financiamiento
del Gobierno y de otros entes publicos, incluyendo la contratacién de lineas de crédito de desembolso
rapido.

Promover el funcionamiento de los mercados secundarios de bonos externos de

Uruguay. Fomentar las actividades de formacién de mercado por parte de bancos y otras instituciones
financieras, promoviendo la transparencia de precios en los mercados secundarios, para impulsar la
liquidez de las curvas de bonos en moneda local y en délares de Uruguay.

Continuar la estrategia de manejo de activos y pasivos del sector publico consolidado. La
gestién de la liquidez y financiamiento del Gobierno Central se inserta dentro de una estrategia integral de
manejo de activos y pasivos del sector publico consolidado, que procuran reducir los costos de
financiamiento y las vulnerabilidades financieras del sector publico en su conjunto. Ello se sustenta
fundamentalmente en una coordinacién estrecha entre el Gobierno y el BCU, formalizado
institucionalmente en el Comité de Coordinacion de Deuda Pubica desde 2016. La accién coordinada sobre
los activos (liquidez del Gobierno y reservas internacionales del BCU) y pasivos (Notas y Bonos del
Gobierno, y LRM del BCU) a través de operaciones de mercado contribuye a reducir los descalces de plazos
y monedas de los balances de ambas instituciones.



5. GESTION PRESUPUESTAL

Como fue sefalado, en el Ultimo periodo de gobierno (2020 - 2024) el gasto presupuestal tuvo una fuerte
reduccién en los afios de la pandemia, para posteriormente crecer y alcanzar niveles incluso superiores a 2019
en términos del PIB, poniendo asi de manifiesto, el cardcter no permanente del ajuste fiscal implementado.
Ademads, hay que tener en cuenta que las medidas de apoyo en el marco de la pandemia se canalizaron a través
del Fondo Solidario COVID-19, que se definié como una fuente de financiamiento que estaba por fuera del
presupuesto y, por tanto, no se incluye en el andlisis realizado.

Por otra parte, el incremento del gasto presupuestal no se reflejé enteramente en el resultado fiscal de este
periodo, debido a la postergacién de pagos en el dltimo afio, dando asi lugar a un aumento importante en las
obligaciones no pagadas sobre fin del periodo.

Ademas, el incremento del gasto fue mayor a lo que se observa a partir de las cifras presupuestales, en tanto no
todos los gastos incurridos en 2024 efectivamente se registraron en adecuadamente dicho afio. Ello supone que
deben ser imputados con cargo a los créditos presupuestales del ejercicio 2025.

Como resultado de estas dindmicas fiscales, se ha generado un importante efecto arrastre sobre el resultado
fiscal de 2025, estimado en mas de un 0,4% del PIB. A esto se agregan nuevos compromisos asumidos por la
anterior administracién, que impactan a partir de 2025, como la compra de las OPV, los aviones Tucano y los
vehiculos multipropdsito por el Ministerio de Defensa, el sustancial aumento en los pagos por los contratos
CREMAF del Ministerio de Transporte y Obras Publicas, los mayores pagos por disponibilidad de los proyectos
viales por PPP, y los pagos para la solucién del diferendo por el Ferrocarril Central, que se mantenia con el
concesionario desde hace un afio, todo lo cual se estima tiene un impacto del orden del 0,5% del PIB.

En este contexto, el presente capitulo analiza los recursos y gastos presupuestales del Gobierno, asi como su
impacto en términos de los egresos de caja.

El capitulo consta de dos secciones:

1) En la primera se analiza la evolucién de los recursos y los gastos presupuestales del gobierno en el periodo
2020-2024, detallando los principales destinos de los gastos y su evolucién en lo que refiere a su estructura y
composicién.

2) En la segunda seccién se analiza con mayor profundidad la evolucién en 2024, explicitando los principales
incrementos de los recursos presupuestales y analizando la ejecucién presupuestal y las principales variaciones
respecto al aflo anterior.



5.1. EVOLUCION DE LA GESTION PRESUPUESTAL 2020-2024

5.1.1. Evolucion de los recursos presupuestales

Durante el periodo 2020-2024, los recursos presupuestales registraron un incremento real del 12,2%,
alcanzando el 24% del PIB, lo que representa un aumento de 2 p.p. en comparaciéon con 2019. Este crecimiento
estuvo impulsado principalmente por los ingresos tributarios, que explican el 74% de la variacién observada.

Hay que tener en cuenta que los recursos presupuestales consideran la recaudacién bruta de DGI, mientras que
a efectos del resultado fiscal se toman los recursos segun el criterio en base caja y, por tanto, la recaudacién
neta de DGI, es decir, la recaudacién bruta descontada de los pagos realizados con certificados de crédito.

Evolucion de los recursos presupuestales
En millones de pesos a valores de 2024
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Si bien en el afio 2020 los ingresos tributarios registraron una caida de 3,0% real respecto a 2019, en los afios
posteriores experimentaron un aumento importante, terminando con un crecimiento del 10,1% real para el
periodo 2020-2024. El mayor incremento se origina en los impuestos indirectos, seguido por las tasas y por
Gltimo los impuestos directos.

Dentro de los impuestos directos, el IRPF, que es el impuesto con mayor participacién en el total de impuestos
directos, se ha mantenido practicamente estable en términos reales en los Ultimos dos afios, luego de una
recuperacién en 2022, como consecuencia del aumento de la tasa de empleo.

En cuanto a los impuestos indirectos, estos mantienen una tendencia similar a la de los ingresos tributarios con
una mejorfa en el Ultimo afo. Para el periodo de referencia, el IVA presenta un aumento de 16,9% en términos
reales (frente a un crecimiento del PIB de 6,5% real), mientras que los impuestos sobre las importaciones
crecieron un 8,0%.
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Los ingresos por transferencias, que basicamente corresponden a los aportes de las empresas publicas,
aumentaron en forma significativa, con un incremento acumulado del 55,6%. Si bien durante los primeros cuatro
afos, los ingresos por este concepto se mantuvieron relativamente estables, experimentaron un aumento
sustancial en el Ultimo afio, debido al incremento en las transferencias de BROU y UTE a Rentas Generales.

5.1.2. Evolucién del gasto presupuestal
El gasto presupuestal se situé en torno al 28% PIB en 2024, lo que significa 1,3 p.p. mas que el nivel de 2019.
De este aumento, 0,9 p.p. se explica por el incremento de los Certificados de Crédito emitidos por la DGI, 0,2

p.p. por el mayor gasto de la Administracién Central y 0,2 p.p. por el gasto de los Organismos del art. 220 de la
Constitucion.

Apertura del incremento del gasto 2020-2024
En % del PIB

Cert. de Crédito Adm. Central Org. Del art. 220 Intereses Otros Total

El gasto presupuestal crecié 8,6% en términos reales en el periodo 2020-2024, acompafando el crecimiento del
PIB (6,5%). Sin embargo, si consideramos la evolucién del gasto presupuestal ajustado por el deflactor del PIB,
en lugar del IPC, el mismo se incrementé un 11,5%.



Gasto Real - PIB
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Debido al ajuste fiscal implementado en los dos primeros afios de la administracién anterior, al afio 2021, el
gasto presupuestal se redujo en términos del PIB en casi un punto porcentual. Adicionalmente, la disminucién
real de los salarios, tanto publicos como privados, tuvo un impacto directo en la moderacién de los ajustes en
las pasividades.

Cabe recordar que las medidas de apoyo a la pandemia, que contribuyeron a mitigar la caida del gasto publico,
se canalizaron a través del Fondo Solidario COVID-19, que se definié como una fuente de financiamiento no
presupuestal, y por tanto no forma parte del presupuesto publico, y no se refleja en el andlisis realizado, ni en
las graficas que se presentan a continuacion.

A partir de 2022, el gasto publico, medido como proporcién del PIB, retoma una trayectoria ascendente,
alcanzando niveles similares a los del inicio del periodo de gobierno de la administracién anterior. Ello da cuenta
del caracter transitorio del ajuste fiscal implementado.

Los principales destinos del gasto incremental, en términos reales, sin considerar los Certificados de Créditos,
corresponden a ASSE, MTOP, el pago de intereses de la Deuda Publica, las transferencias a la Seguridad Social,



el Ministerio de Desarrollo Social y el Ministerio del Interior.

Principales destinos del incremento del gasto presupuestal 2020-20241(2)
En millones de pesos constantes a valores de 2024
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(1) No se consideran en las variaciones del periodo 2020-2024 los Certificados de Créditos emitidos por la DG, al no ser
enteramente asimilables a “gasto tributario”, sin embargo, si se incluyen en los cuadros de ejecucion presupuestal a efectos
de gue la informacian presentada sea consistente con la informacion del Balance de Ejecucion Presupuestal.

(2) En el afio 2019 se incluyd el gasto presupuestal de AFAM-PE en los gastos del MIDES, excluyéndolas del gasto del Inciso
22 "Transferencias a la Seguridad Social”, a fin que éstos fueran comparables. Esto no se refleja en los registros
presupuestales dado que, tanto en 2019 como en 2020, dichas prestaciones eran ejecutadas directamente por BPS por lo
que no eran parte del gasto presupuestal del Ministerio de Desarrollo Social.

El gasto endégeno, que incluye los intereses, las transferencias a la Seguridad Social y la asistencia financiera
al FONASA entre otros, se mantuvo relativamente estable en términos del producto en el afio 2024 respecto a
2019.

El gasto de la Administracién Central se incrementé un 8,1% en términos reales en el periodo, manteniéndose
sin cambios significativos en términos del PIB y mostrando una evolucién en linea con la tendencia observada
en el gasto presupuestal a nivel agregado.

Los primeros afios del periodo analizado se caracterizaron por una fuerte contraccién del gasto publico,
alcanzando una reduccién del 6% en términos reales respecto de 2019. A partir de 2022, se observa un proceso
de recuperacién del gasto, culminando en un nivel de 5,8% en términos del producto, similar al de 2019 (5,6%).



Evolucion del Gasto Presupuestal
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La contraccién del gasto responde principalmente a dos factores: en primer lugar, la aplicacién del Decreto
90/020, que establecié restricciones a la ejecucién presupuestal en gastos de funcionamiento e inversiones y, en
segundo lugar, a la politica de ajuste salarial implementada al principio del periodo de gobierno anterior. Dicho
decreto, ademas, limité a un tercio la provisidn de las vacantes generadas a partir de 2020 e impidié la
cobertura de vacantes generadas en afios previos. En linea con este enfoque, el Decreto N° 310/021 mantuvo
estos criterios respecto a la gestién de recursos humanos, condicionando cualquier ajuste a la implementacién
efectiva de las reestructuras organizativas y de puestos de trabajo.

En 2022, la masa salarial registré una reduccién del 4% en términos reales con respecto a 2019, reflejando
tanto las restricciones en el ingreso de personal como la aplicaciéon de ajustes salariales por debajo de la
inflacién anual. A partir de 2023, se observé un proceso de aumento de la masa salarial, culminando en 2024
con un incremento del 7% en comparacién con 2019.

El aumento de los dltimos afios se explica por dos motivos. Por un lado, el Ministerio de Defensa Nacional y el
Ministerio del Interior, recibieron asignaciones presupuestales adicionales y, ademas, porque el personal militar
y policial no se encontraba alcanzado por las limitaciones del Decreto 310/021 en cuanto a la provisién de sus
vacantes.

Adicionalmente, durante el Ultimo afio, se incorporaron en cargos presupuestados personas que anteriormente
se encontraban contratadas bajo diversas modalidades, tales como contratos financiados mediante préstamos
internacionales, convenios con Organizaciones de la Sociedad Civil (OSC) o contratos gestionados a través de la
Corporacién Nacional para el Desarrollo (CND), entre otras. Estas contrataciones se reflejaban anteriormente
como gastos de funcionamiento y ho como remuneraciones. Mediante este mecanismo, aproximadamente 1.000
personas fueron integradas a la plantilla permanente de la Administracién Central (de un total de 17.000),
algunas con varios afios previos de vinculacién bajo dichas modalidades contractuales, mientras que otras
contaban con una antigiedad de apenas un afo. Estas incorporaciones en cargos presupuestados, muchas
veces con salarios altos, generaron distorsiones en las escalas salariales, y rigideces para la gestién. Por ultimo,
es necesario subrayar que a la fecha subsiste una multiplicidad de personas contratadas a través de diferentes
tipos de vinculos.



Incrementos acumulados de la ejecucion de la
Administracion Central para los afios 2020-2024

Por tipo de gasto, en millones de pesos constantes a valores de 2024
Variaciones reales acumuladas desde 2019
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Los gastos de funcionamiento se redujeron en forma significativa en 2020, alcanzando una contraccién del 4,2%
en términos reales. Posteriormente, retomaron una trayectoria ascendente, cerrando el periodo con un aumento
del 11,7% respecto a 2019. Este incremento responde principalmente a gastos vinculados a las prestaciones de
AFAM-PE, a gastos en Primera Infancia y otras medidas de inclusién social brindadas por el MIDES, asi como a la
cuota parte correspondiente a gastos de funcionamiento de los proyectos de Participacién Publico-Privada (PPP),
y a acciones de amparo para el acceso a medicamentos y prestaciones no incluidas en el Plan de Atencién a la
Salud (PIAS).

Las inversiones desempefiaron un papel clave, tanto en el ajuste inicial, como en la posterior recuperacién de
los egresos publicos. En 2020, la inversién se redujo un 18% en términos reales como resultado del tope de
ejecucién establecido por el Decreto 90/020. No obstante, en 2022 se observd un aumento significativo
impulsado por las inversiones del Ministerio de Defensa Nacional, MTOP y MVOT. Para 2024, el nivel de inversion
se ubicd en valores similares a los de 2019, con un incremento real del 3% acumulado, principalmente por los
gastos asociados a la cuota parte de inversiones de las obligaciones por los proyectos de PPP.

El gasto de la Administraciéon Central representd un 20% del total del aumento del gasto del periodo 2020-2024
y, consistentemente con lo explicado con anterioridad, se destiné, principalmente, al MTOP, MIDES, Ministerio
del Interior, Ministerio de Salud Publica y Ministerio de Defensa Nacional.

Por otra parte, el gasto de los Organismos del articulo 220 de la Constitucidén tuvieron una evolucién
similar a la Administracién Central, cayendo fuertemente al principio del periodo, y terminando 2024 con un
incremento del 7,1% en términos reales respecto a 2019.

En términos de PIB, se registré una contracciéon en 2021, atribuible principalmente a la politica de ajuste salarial,
considerando la alta proporcién del gasto en recursos humanos en los Incisos afectados. Hay que tener en
cuenta que los organismos del articulo 220 de la Constitucién no tuvieron limitaciones para la provisién de
vacantes, como si tuvo la Administracién Central.

Posteriormente, en la sequnda mitad del periodo, se evidencié un incremento considerable de los gastos
presupuestales, terminando 2024 con un nivel de gasto de 7,4% en términos del PIB, algo por encima del nivel
de 2019 (7,2%). A ello contribuyé el incremento del gasto de ASSE, que parece deberse en parte a que los
gastos originalmente previstos para la atencién de la pandemia (financiados a través del Fondo Solidario COVID-
19 y, por tanto, no incluidos en la informacién presupuestal), terminaron siendo permanentes, consolidandose
como gastos estructurales.



Incrementos acumulados de la ejecucion de los
Organismos del art. 220 para los afios 2020-2024

Por tipo de gasto, en millones de pesos constantes a valores de 2024
Variaciones reales acumuladas desde 2019
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Durante los primeros tres afios del periodo 2020-2024, las remuneraciones registraron una contraccién como
resultado de la politica de ajuste salarial implementada. No obstante, en los dos dltimos afios se observa un
proceso de recuperacion, reflejado en un aumento de la masa salarial del orden del 5% en 2024 con respecto a
los niveles de 2019.

Esto dltimo se explica ademas por los aumentos especificos otorgados a los organismos de la educacién, ANEP,
UDELAR y UTEC, que percibieron aumentos del orden del 0,8% y 1% en el afio 2023 y 2024 respectivamente,
representando estos organismos el 67% del total del gasto salarial.

Los gastos de funcionamiento se redujeron durante los dos primeros afios del periodo analizado,
incrementandose en la segunda mitad del periodo. De acuerdo con lo que se acaba de mencionar, ese
incremento se explica en un 66% por mayores erogaciones en ASSE, debido en parte a la consolidacién del nivel
de gasto previsto como transitorio en el marco de la pandemia. Otro 28% es explicado por los mayores gastos
de INAU en CAIF y Primera Infancia.

Por su parte, las inversiones, si bien mantuvieron la misma tendencia que los restantes componentes del gasto,
tienen una incidencia mucho menor. Todos los organismos, a excepcién de la ANEP, redujeron sus inversiones
en términos constantes con respecto a 2019.

El gasto de los Organismos del articulo 220 de la Constitucién representé un 22% del total del incremento del
gasto 2020-2024, destacando por su incidencia ASSE, ANEP, INAU y UDELAR.

5.1.3 Egresos en base caja y su vinculo con el gasto presupuestal

Durante el periodo 2020-2024, los egresos del Gobierno Central, medidos segun el criterio en base caja, se
incrementaron un 4% en términos reales, mientras que el gasto presupuestal mostré un crecimiento de 8,6%.
Esto pone de manifiesto que el aumento en la ejecucién del gasto, al cierre de 2024, aln no se habia reflejado
enteramente en el resultado fiscal, dado que los montos ejecutados no habian sido efectivamente pagados. En
consecuencia, se generd un aumento en las obligaciones no pagas, postergando el impacto fiscal para ejercicios
futuros.

Es esencial destacar que las metas fiscales se establecen y se miden conforme al criterio en base caja, que
determina el marco de referencia para la gestién y planificacidn de las finanzas publicas. Si bien los enfoques de
caja y presupuestal pueden ser conciliados, representan conceptos diferentes dentro del proceso
presupuestario. Cada uno responde a distintas fases de la ejecucién presupuestal, emplea metodologias



especificas para la exposicién de egresos, y presenta divergencias en cuanto a cobertura y alcance.

En términos generales, la evolucién de la ejecucién presupuestal y los egresos de caja tienden a mostrar una
trayectoria convergente. Sin embargo, al examinar los datos anuales, pueden producirse desfasajes temporales
entre la imputacién presupuestaria y el desembolso efectivo de las obligaciones.

En este sentido, en 2024 las obligaciones intervenidas, pero no pagadas, aumentaron de forma significativa,
alcanzando un 0,7% del PIB en 2024, en tanto se habian mantenido en torno al 0,4% del PIB durante los afios
previos. Las obligaciones no pagas al 31 de diciembre de 2024 corresponden a la ejecucién obligada e
intervenida de los gastos de funcionamiento e inversiones que no se pagaron a esa fecha. Lo anterior incluye
todas las fuentes de financiamiento[1] y todos los incisos de la Administracién Central, los Organismos del art.
220, el Inciso 21 “Subsidios y subvenciones”, el Inciso 24 “Diversos créditos” y el Poder Legislativo.

Ademads, segln se sefald, se debe tener presente que hay gastos de 2024 que al cierre del afio no habian sido
intervenidos y, por tanto, no estan incluidos en las obligaciones consideradas en estos céalculos. Asimismo, se
pospuso la registracién presupuestaria de algunos gastos del afio 2024, que debieron imputarse posteriormente,
con cargo a los créditos de 2025. Todo esto representa alrededor de 0,2% del PIB adicional[2]1.

Evolucion de las Obligaciones no pagas
Al cierre de cada afio fiscal
En millones de pesos corrientes / como % del PIB
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[1] Se excluyen las fuentes: 1.7 “Transferencias internas recibidas” corresponde a gastos transferidos entre
incisos que no constituyen registro fiscal y la fuente 1.8 “Fondos de Terceros declarados por ley” se registran
como fondos de terceros, bajo la linea.

[2]1 No incluye los montos relacionados con el diferendo por el Ferrocarril Central que se arrastra desde 2023.
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5.2. ANALISIS PRESUPUESTAL DEL ANO 2024

Los recursos presupuestales para el ejercicio 2024 totalizaron 796.354 millones de pesos, lo que equivale a un
24% del PIB. Respecto al afio anterior, los mismos aumentaron en términos reales un 5,4%.

Por su parte, el gasto presupuestal en 2024 ascendié a 913.051 millones de pesos, lo que significé un
crecimiento de un 4,4% en términos reales respecto al afio anterior.

5.2.1 Recursos presupuestales[1]

En 2024, los recursos presupuestales aumentaron en 40.719 millones de pesos en términos reales respecto a
2023. De ese incremento, el 79% se destind a Rentas Generales, mientras que el 21 % restante se distribuyé
entre Fondos de Libre Disponibilidad, el Fondo Nacional de Vivienda y otros destinos.

RECURSOS PRESUPUESTALES
Ejercicio 2024

En millones de pesos a valores corrientes

Variacion real

Concepto Importe anual Estructura
Ingresos Tributarios 693.937 2,3% 87,1%
Ingresos Mo Tributarios 62.494 13,0% 7.8%
Transferencias 38412 85,8% 4,8%
Contribuciones figurativas 51 -4,6% 0,0%
(Otros Recursos 1.460 20,3% 0,2%
TOTAL GENERAL 796.354 54% 100,0%
Fuente: CGN

Los ingresos tributarios, que constituyen la principal fuente de recursos y representan el 87 % del total,
aumentaron un 2,3 % en términos reales respecto al afio anterior. Se dividen en tres categorias: impuestos
directos (39 %), impuestos indirectos (58 %) y tasas (2 %).

Por segundo afio consecutivo, en 2024 los impuestos directos registraron una caida en términos reales. Esta
disminucién se explica principalmente por una caida en términos reales de la recaudacién del IRAE, que se
redujo 3.269 millones de pesos.

Impuestos directos
Ejercicio 2024

m |[RPF = [RAE =[P = IRNR = Otros

Fuente: CGN
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Impuestos indirectos
Ejercicio 2024

m VA = IMESI » Impuestos s/importaciones = Otros

Los impuestos indirectos, que representan el 58% de los ingresos tributarios, registraron en 2024 un
crecimiento real de 4,4%, revirtiendo la caida observada en 2023. Las principales categorias mostraron
incrementos, destacandose la recuperacion del IVA, que aumenté en términos reales en 13.251 millones de
pesos. Por su parte, el IMESI y los impuestos a las importaciones crecieron en términos reales un 2,5% y 9,6%,
respectivamente.

Los ingresos no tributarios crecieron 13% en términos reales respecto a 2023, alcanzando un total de 62.494
millones de pesos en 2024. Dentro de este grupo, se destaca el incremento asociado a los ingresos por la
asignacién de bandas del espectro radioeléctrico. El 75 % de los ingresos no tributarios proviene de la venta de
bienes y servicios, entre los cuales sobresalen los ingresos por las cépitas de ASSE, que registraron un aumento
real de 3% en el afio.

Por dltimo, los ingresos clasificados como transferencias, que representan un 4,8% del total de los recursos
presupuestales, crecieron un 86% en términos reales respecto a 2023. Este incremento se explica
principalmente por las mayores transferencias del BROU y de UTE.

5.2.2 Gastos presupuestales
En 2024 el presupuesto total ejecutado ascendié a 913.051 millones de pesos, lo que implicé un crecimiento del

gasto de 4,4% en términos reales respecto a 2023. El nivel de ejecucién alcanzé un 96% de los créditos
asignados, manteniéndose estable en relacién con el afio anterior.



EJECUCION PRESUPUESTAL

En millones de pesos a valores corrientes

Variacion Participacion

Organismos Ejecucion Estructura real anual  en la variacién
Administracidn Central 183,128 20,7% 2,0% 9,6%
Organismos del articulo 220 241,351 26,4% 4,8% 28,6%
Intereses 88.507 9,7% 14,2% 28,7%
Transf. Seguridad Social 192.361 21,1% 4,6% 21,9%
Otros 201.704 22,1% 2,2% 11,1%
TOTAL GENERAL 913.051 100,0% 4,4% 100,0%

Fuente: CGN

Los gastos con menor grado de discrecionalidad en el corto plazo explicaron un 54% del incremento
total en 2024. Dentro de este grupo, los intereses de la deuda publica aumentaron 14,2% en términos reales,
constituyéndose en el principal destino del aumento del afio. Las transferencias a la seguridad social crecieron
4,6%, mientras que la asistencia financiera al FONASA se redujo 3,2% en términos reales respecto a 2023. Por

su parte, los Certificados de Crédito registraron un aumento real de 2,1%, representando un 6% del incremento
total.

Principales destinos de los incrementos del gasto 2023-2024 (1)
En millones de pesos constantes a valores de 2024
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(1) No se consideran en las variaciones del periodo 2023-2024los Certificados de Créditos emitidos porla
Dal, al no ser enteramente asimilables a “gasto tributario”, sin embargo, si se incluyen en los cuadros de

ejecucién presupuestal a efectos de que la informacion presentada sea consistente con la informacion del
Balance de Ejecucion Presupuestal.



AUMENTO REAL DEL GASTO 2023-2024

Administracion Central y Organismos del art. 220

. Administracion Organismos del
Tipo de gasto Central art. 220 TOTAL
Remuneraciones 4,3% 3,6% 3,8%
Funcionamiento 2,1% 9,2% 5,6%
Inversiones -3,7% -3,0% -3,5%
TOTAL 2,0% 4,8% 4,4%

Fuente: CGN

Los gastos de la Administraciéon Central aumentaron 2% en términos reales respecto a
2023. Mientras que las remuneraciones y los gastos de funcionamiento se incrementaron, las inversiones
registraron una caida en términos reales.

GASTO DE LA ADMINISTRACION CENTRAL - ANO 2024

En millones de pesos

Variacion real

Tipo de gasto Ejecucion anual Estructura
Remuneraciones 92.337 4,3% 48,8%
Funcionamiento 61.055 2,1% 32,3%
Inversiones 32.736 -3,7% 18,9%

TOTAL 189.128 2,09 100%
Fuente: CGN

Las remuneraciones crecieron 4,3% en 2024. Los principales incrementos corresponden al Ministerio de
Ambiente (36,3%), el MTOP (11,8%), MGAP (11,6%), MSP (10,5%) y MVOT (10,1%). Este incremento se explica
fundamentalmente a la incorporacién en cargos presupuestados de personal que se encontraba vinculados a
través de otras modalidades contractuales que se imputaban como gastos de funcionamiento, lo cual se
efectivizé durante 2024 y superd las 1.000 presupuestaciones.

Por otra parte, el Ministerio de Interior y el Ministerio de Defensa Nacional explican el 60,7% del incremento de
gasto, con aumentos reales de 4,4% y 3,2% respectivamente. Cabe sefialar que en ambos casos los escalafones
policial y militar se encuentran exceptuados de las restricciones establecidas en el Decreto N.2 310/021, que
regula la provisién de vacantes en la Administracién Central.

Los gastos de funcionamiento crecieron 2,1% en términos reales, impulsados principalmente por las acciones
de amparo para el acceso a medicamentos y prestaciones no incluidas en el Plan Integral de Atencién en Salud
(PIAS), que implicé erogaciones incrementales del MSP por 1.700 millones de pesos.

Las inversiones disminuyeron 3,7% en términos reales. En reduccién de las inversiones se destaca la
disminucién de las inversiones del MTOP registradas en 2024, que verificaron una contraccién real de 9,6% en
términos reales. Ello se debe a que no se imputaron presupuestalmente compromisos con la CVU
correspondientes a 2024, que fueron registrados con cargo a crédito de 2025. Por el contrario, el Ministerio de
Vivienda y Ordenamiento Territorial incrementé sus inversiones 7,4% respecto a 2023, lo que representa un
aumento de 917 millones de pesos en términos constantes.



Variaciones del gasto total 2023-2024 Administracion Central
En millones de pesos constantes a valores de 2024
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En lo que refiere a los Organismos del articulo 220 de la Constitucion, el crecimiento del gasto total fue de
4,8% en términos en 2024.

GASTO DE LOS ORGANISMOS DEL ART 220 - ANO 2024

En millones de pesos

Tipo de gasto Ejecucion va”:‘:ﬁ::lreal Estructura

Remuneraciones 171.388 3,6% 71,0%
Funcionamiento 62.598 9,2% 25,9%
Inversiones 7.364 -3,0% 3,1%
TOTAL 241.351 4,8% 100%

Fuente: CGN

Este aumento se explica fundamentalmente por el incremento de 9,2% en términos reales de gastos de
funcionamiento. ASSE concentré un 78% de este crecimiento, seqguido por INAU (11%) y ANEP (5%). En ASSE
el incremento ascendié a 4.114 millones en pesos constantes, concentrado principalmente en gastos asociados
a servicios médicos, traslados en el pais y transferencias a la Comisién de Apoyo, con aumentos reales de 72%,
37% y 12% respectivamente.

Cabe reiterar que no todos estos incrementos de gasto presupuestal tuvieron su contraparte fiscal en el mismo
afno, en la medida que existieron postergaciones en los pagos de las obligaciones contraidas durante el ejercicio
2024, que se efectivizaron en términos fiscales en el ejercicio 2025. En este sentido, mientras el gasto
presupuestal de ASSE crecié 14,9% en términos reales respecto al afio anterior, el crecimiento en términos de
caja fue de 3,0% en el mismo periodo.

Las remuneraciones se incrementaron un 3,6% en términos reales respecto al afio anterior, impulsadas
fundamentalmente al ajuste salarial diferencial para los organismos de la educacién, que recibieron un



incremento adicional de 1% sobre el aumento general.

Las inversiones de los Organismos del articulo 220 disminuyeron 3% real respecto a 2023, debido
principalmente a variaciones en las inversiones de ANEP, UTEC y INAU. En particular, la transferencia al Fondo
de Infraestructura Educativa de la ANEP se redujo 26,1% en términos reales. Esta disminucién se vio
parcialmente compensada por el aumento en las inversiones de la UDELAR, que crecieron 410 millones de pesos
constantes en con respecto a la ejecucién del afio 2023.

Variaciones del gasto total 2023-2024 Organismos del art. 220
En millones de pesos constantes a valores de 2024
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Los gastos del Inciso 21 “Subsidios y Subvenciones” e Inciso 24 “Diversos Créditos” [2] aumentaron,
en conjunto, un 5,8% en términos reales respecto al 2023, sin considerar la asistencia financiera al
FONASA vy los Certificados de Crédito emitidos por la DGI. Este incremento se debe principalmente a las
erogaciones por los aportes a los partidos politicos por las elecciones, las transferencias al Fideicomiso de
Integracién Social y Urbana (FISU), la ayuda por inundaciones a través del proyecto de reconstruccién de
camineria departamental como transferencia a los Gobiernos Departamentales, el aporte de rentas generales al
Fondo Infancia, al Fondo de Garantia de las instituciones de asistencia médica colectiva y al Fondo de
insolvencia para Casa de Galicia.

5.2.2.1. Estructura del gasto

En el ejercicio 2024, los Incisos de la Administracién Central mantuvieron su participacién en el gasto total,
mientras que los Organismos comprendidos en el articulo 220 de la Constitucién registraron un incremento del
0,8%. En términos de ejecucion de los créditos presupuestales, los Organismos del articulo 220 alcanzaron el
26,4% del gasto global, en tanto que la Administracién Central representé el 20,7%.
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Estructura del Gasto Presupuestal
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Fuente: CGN

Desde una perspectiva institucional, el destino de los recursos se concentrd principalmente en los sectores de
educacion, salud y seguridad. Mas del 30% de los gastos se destinaron a los Incisos vinculados a la educacién
(ANEP, UDELAR y UTEC), 15% a ASSE y 11% al Ministerio del Interior.

Estructura del Gasto Presupuestal
Adm. Central y Organismos del art. 220 - Afio 2024

ANEP INAU MEF
24,7% 5.2% 2,0% 1.2%

Dado el caracter intensivo en recursos humanos de estas dreas, las erogaciones en remuneraciones
representaron mas de la mitad del gasto agregado de la Administracién Central y los Organismos del articulo
220. En particular, el 34% del total de remuneraciones correspondié a ANEP, el 13% a ASSE, el 15% al Ministerio
del Interior y el 9% al Ministerio de Defensa.



Composicion del Gasto Presupuestal
Administracién Central y Organismos del Art. 220 - Afio 2024
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Fuente: CGN

[1] Si bien los recursos presupuestales registran la recaudacién bruta de DGI, los recursos considerados
fiscalmente, al medirse por criterio de base caja, toman la recaudacién neta de DGI, es decir la recaudacion
bruta descontada de los pagos realizados con certificados de crédito.

[2] Este inciso comprende las erogaciones que, por su naturaleza, constituyen gastos generales del Estado y
por tanto no corresponde imputarlas a la actividad operativa de ningun Inciso en particular.


https://www.gub.uy/#_ftnref1
https://www.gub.uy/#_ftnref2

	Exposición de Motivos - RC 2024
	Fecha de creación
	Tipo de publicación
	Resumen
	1.	RESUMEN EJECUTIVO
	2. CONTEXTO INTERNACIONAL
	2.1. ESCENARIO INTERNACIONAL
	2.2. LA REGIÓN: ARGENTINA Y BRASIL
	2.2.1 Argentina
	2.2.2 Brasil

	2.3 CONTEXTO DE PRECIOS INTERNACIONALES
	3. ESCENARIO NACIONAL
	3.1 ACTIVIDAD ECONÓMICA
	3.2 SECTOR EXTERNO
	3.3 MERCADO DE TRABAJO
	3.3.1 Empleo, actividad y desempleo
	3.3.2. Informalidad y subempleo
	3.3.3 Salarios

	3.4 POBREZA Y DISTRIBUCIÓN
	3.4.1 Pobreza e indigencia
	3.4.1.1 Pobreza por el método del ingreso
	3.4.1.2. Pobreza multidimensional
	3.4.1.3. Personas en situación de calle

	3.4.2. Distribución

	3.5 PRECIOS
	3.5.1. Inflación
	3.5.2. Tipo de cambio

	3.6. FINANZAS PÚBLICAS
	3.6.1. Institucionalidad fiscal
	3.6.2. Evolución del resultado fiscal, gastos e ingresos
	3.6.3. Articulado propuesto en la presente rendición de cuentas
	3.6.4. Lineamientos para el fortalecimiento de la institucionalidad fiscal

	4. ESTRATEGIA DE FINANCIAMIENTO Y GESTIÓN DE LA DEUDA
	4.1. RESULTADOS DE LA ESTRATEGIA DE FINANCIAMIENTO Y GESTIÓN DE DEUDA EN 2024
	4.2. OPERACIONES FINANCIERAS DEL GOBIERNO CENTRAL DURANTE EL AÑO 2024
	4.2.1. Operaciones de financiamiento y de manejo de pasivos
	4.2.2. Financiamiento con Organismos Multilaterales y Conversiones de monedas
	4.2.3. Coordinación con el BCU, las empresas públicas y otras entidades del gobierno para la gestión integral de riesgos fiscales y financieros
	4.2.4 Endeudamiento Neto del Gobierno Central en 2024

	4.3. INDICADORES DE LA ESTRUCTURA DE DEUDA, COSTO DE FINANCIAMIENTO Y RIESGO CREDITICIO
	4.3.1 Evolución del stock de deuda bruta y neta en 2024
	4.3.2. Evolución de la composición de la deuda
	4.3.3. Evolución del Pago de Intereses y Stock de Deuda Neta sobre PIB
	4.3.4 Estrategias de gestión de riesgos a través de conversiones de préstamos multilaterales
	4.3.5. Evolución de la calificación crediticia soberana

	4.4. PROGRAMA FINANCIERO PARA 2025
	4.4.1 Proyecciones de necesidades, fuentes de financiamiento y endeudamiento neto
	4.4.2 Proyecciones de deuda bruta y neta para 2025
	4.4.3. Plan de acción

	5. GESTIÓN PRESUPUESTAL
	5.1. EVOLUCIÓN DE LA GESTIÓN PRESUPUESTAL 2020-2024
	5.1.1. Evolución de los recursos presupuestales
	5.1.2. Evolución del gasto presupuestal
	5.1.3 Egresos en base caja y su vínculo con el gasto presupuestal

	5.2. ANÁLISIS PRESUPUESTAL DEL AÑO 2024
	5.2.1 Recursos presupuestales[1]
	5.2.2 Gastos presupuestales



