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2 FORTALECIMIENTO DE LA INSTITUCIONALIDAD FISCAL 

2.1 INTRODUCCIÓN 

La introducción de una “nueva institucionalidad fiscal”10 en 2020 contribuyó a enriquecer el 

debate en torno a los objetivos y estándares de la política fiscal. Sin embargo, la regla fiscal 

asociada no logró cumplir con sus objetivos fundamentales, lo que ofrece oportunidades de 

mejora, tanto en su diseño como en su implementación. 

En cuanto al diseño, dicha regla no incorporó los avances más recientes de la literatura 

económica ni las lecciones derivadas de la experiencia internacional, especialmente aquellas 

surgidas a partir de la crisis financiera global de 2008-2009 y de la pandemia de COVID-19. 

En lo que refiere al establecimiento de las metas, si bien subyace un objetivo de estabilizar la 

deuda, este no está explicitado en la normativa. Tampoco es claro ni transparente el vínculo 

entre el cumplimiento de las metas y la sostenibilidad fiscal, ni las consecuencias previstas ante 

eventuales incumplimientos. Por otra parte, la multiplicidad de metas o “pilares” atenta contra 

la simplicidad de la regla fiscal, una característica deseable y ampliamente valorada en la 

literatura especializada. Establecer múltiples metas con igual jerarquía dificulta la comunicación, 

debilita la rendición de cuentas y puede inducir comportamientos perversos, priorizando el 

cumplimiento de la meta menos exigente en detrimento de las demás. Incluso, bajo ciertas 

circunstancias, puede darse una inconsistencia entre metas que impida su cumplimiento 

simultáneo. En particular, la coexistencia de una meta sobre el RFE y un tope al crecimiento del 

gasto resulta redundante, generando una sobredeterminación del marco de reglas.11 

Por otro lado, se identifican oportunidades de mejora en los aspectos metodológicos. 

Actualmente, la estimación del crecimiento potencial, la brecha del producto y el ajuste cíclico 

del RFE se realiza mediante una metodología basada en una función de producción (Cobb-

Douglas). Sin embargo, la evidencia internacional y local muestra que este enfoque tiende a 

presentar mayores sesgos, alta volatilidad y revisiones más significativas en comparación con 

métodos alternativos.  

En efecto, la estimación del crecimiento potencial ha sufrido revisiones constantes en los 

últimos años. Como se observa en los cambios de las metas para el tope de gasto (asociado al 

PIB potencial), la estimación original de 2,3% fue ajustada a 2,1% en 2022 y 2023, aumentó a 

2,8% en 2024 y, finalmente, la última estimación realizada en 2024 con dicha metodología arrojó 

un valor de 2,5%. En cinco años, se registraron cuatro modificaciones. Evidencia reciente para 

Uruguay revela que, entre las metodologías para estimar crecimiento potencial y brecha del 

producto, el método basado en la función de producción es el que mayor sensibilidad exhibe 

frente a revisiones de datos.12 

Si bien el enfoque de función de producción tiene sus ventajas para la estimación de la brecha 

de producto en el largo plazo, al apoyarse en fundamentos estructurales de la economía, su 

aplicación rigurosa exige insumos estadísticos de larga data que hoy no están disponibles en el 

país (por ejemplo, estimaciones actualizadas del stock de capital o información sobre la 

                                                           
10 Nombre que se le dio al marco institucional establecido en las leyes N° 19.889 y 19.924 de 2020. 
11 Eyraud, L., Debrun, M. X., Hodge, A., Lledo, V. D., & Pattillo, M. C. A. (2018). Second-generation fiscal rules: Balancing 

simplicity, flexibility, and enforceability. International Monetary Fund; Ardanaz, M., Cavallo, E., & Izquierdo, A. (2024). 
Fiscal rules: challenges and reform opportunities for emerging and developing economies. In Fiscal policy in a turbulent 
era (pp. 103-119). Edward Elgar Publishing. 
12 Rodríguez-Collazo, S. (2025) “Incertidumbre en las estimaciones en tiempo real de brecha de producto”. 

https://www.imf.org/en/Publications/Staff-Discussion-Notes/Issues/2018/04/12/Second-Generation-Fiscal-Rules-Balancing-Simplicity-Flexibility-and-Enforceability-45131
https://www.imf.org/en/Publications/Staff-Discussion-Notes/Issues/2018/04/12/Second-Generation-Fiscal-Rules-Balancing-Simplicity-Flexibility-and-Enforceability-45131
https://www.elgaronline.com/edcollchap/book/9781035300563/book-part-9781035300563-17.xml
https://iesta.fcea.udelar.edu.uy/wp-content/uploads/2025/07/DT_IESTA_0225_SRodriguez_2025.pdf
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utilización de la capacidad instalada). Finalmente, cabe señalar que los ajustes cíclicos basados 

en estas metodologías tienden a reflejar las fluctuaciones de la inversión en capital físico o en 

investigación y desarrollo e innovación, lo que conduce a estimaciones procíclicas tanto del stock 

de capital como del crecimiento de la Productividad Total de los Factores (PTF).13  

Por último, en lo que refiere al funcionamiento de los grupos técnicos externos, es necesario 

dotar de mayores atribuciones y autonomía al CFA, que de momento se limita al rol de asesor 

del ministro de Economía y Finanzas y sus cometidos se ven limitados a emitir opinión sobre el 

cálculo del RFE. 

Parte de este diagnóstico ha sido recogido en el trabajo del Banco Interamericano de Desarrollo 

(BID) que fue encargado por la administración anterior (“Propuestas para continuar 

fortaleciendo el Marco Fiscal en Uruguay”14), así como en informes sucesivos del CFA y en los 

aportes de diversos analistas locales. Existe, por tanto, un amplio consenso respecto a la 

necesidad de introducir modificaciones en la institucionalidad fiscal vigente orientadas a su 

mejora y fortalecimiento. 

En términos generales, las reglas fiscales son una herramienta clave para promover la 

sostenibilidad de las finanzas públicas, favoreciendo condiciones estables de acceso al 

financiamiento y garantizando la continuidad de las políticas públicas. No obstante, no 

constituyen un fin en sí mismas ni agotan el marco de responsabilidad fiscal, que abarca un 

conjunto más amplio de procedimientos e instituciones. Un marco institucional sólido, 

complementado con mecanismos de transparencia y rendición de cuentas, puede mitigar 

distorsiones en la política fiscal y asegurar la sostenibilidad de las políticas de bienestar, evitando 

su vulnerabilidad ante escenarios de crisis. De esta forma, una regla bien diseñada, respaldada 

por grupos técnicos externos fortalecidos y complementada con medidas adecuadas, puede 

sentar las bases para un desarrollo económico y social inclusivo. 

Asimismo, es necesario tener presente que, en tanto herramientas para fines de sostenibilidad 

fiscal, la revisión de los marcos de referencia es también una parte fundamental del proceso de 

establecimiento de una institucionalidad fiscal sólida. De la misma forma que los cambios que 

se proponen en este presupuesto se apoyan sobre las mejoras de la regla que introdujo la 

pasada administración, también es importante entenderlo como parte de un proceso que 

requiere de una evaluación periódica, que procure asegurar efectivamente los objetivos 

propuestos. 

En vista de lo comentado anteriormente, se propone una reformulación del marco fiscal basado 

en dos pilares fundamentales: una regla dual y el fortalecimiento de los grupos técnicos 

externos. En línea con las recomendaciones de la literatura y las mejores prácticas 

internacionales, la regla dual propone establecer un ancla de mediano plazo basada en la deuda 

neta, complementada con metas operacionales de corto plazo. Por su parte, el fortalecimiento 

de los grupos técnicos externos resulta clave para dotar al nuevo marco de mayor transparencia, 

credibilidad y capacidad de supervisión. En este nuevo marco, el CFA deja de cumplir un rol de 

asesor, para pasar a tener un carácter autónomo. 

                                                           
13 Bodnár, K., Le Roux, J, Lopez-García, P. & Szörfi (2020). The impact of COVID-19 on potential output in the euro area. 
ECB Economic Bulletin, Issue 7/2020- 
14 González Bravo, H. E., & Rodríguez, J. (2025). Propuestas para continuar fortaleciendo el marco fiscal en Uruguay. 
Mota, S. R. C., Rodríguez Chatruc, M., & Valencia, O. (Eds.). 

https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2020/html/ecb.ebart202007_01~ef0a77a516.en.html
https://publications.iadb.org/es/propuestas-para-continuar-fortaleciendo-el-marco-fiscal-en-uruguay
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En complemento a la regla dual propuesta, se incorpora en el marco fiscal una regla específica 

para la inversión pública, orientada a garantizar la transparencia y la sostenibilidad de los 

compromisos futuros asociados a proyectos de infraestructura. De este modo, se propone un 

instrumento que preserva la capacidad de acción futura y promueve una visión patrimonial en 

la gestión de las finanzas públicas. 

A continuación, se profundiza en los cambios del nuevo diseño para el marco fiscal que se 

proponen. 

2.2 ANCLA DE MEDIANO PLAZO BASADA EN LA DEUDA NETA 

La política fiscal se orientará en función de un ancla de deuda, concebida como un objetivo de 

mediano plazo. Esta ancla corresponde al ratio de deuda neta sobre PIB consistente con la 

sostenibilidad de las finanzas públicas.15 Este esquema se alinea con las mejores prácticas 

internacionales (Reino Unido, Nueva Zelanda, Suecia y, en términos generales, el marco de la 

Unión Europea) y ha sido incorporado por países de la región con larga trayectoria en materia 

de regla fiscal—Chile, Perú y Costa Rica—. Cabe señalar que esta ancla es un objetivo y no un 

techo, en ese sentido, es admisible que el nivel de deuda se sitúe transitoriamente por encima 

de ella, si la programación fiscal muestra una senda clara, creíble y verificable de convergencia 

en plazos adecuados, consistente con la sostenibilidad. En este marco, es importante precisar 

que no debe confundirse el concepto de “ancla de deuda”, que representa un nivel de deuda 

prudente o segura, con el de “límite de deuda”.  

2.2.1 Límite de deuda 

Hasta el momento, la institucionalidad fiscal en Uruguay carece de objetivos de mediano plazo 

explícitos sobre la deuda pública. Para calibrar dicho nivel objetivo o ancla, es necesario estimar 

con anterioridad un límite de deuda, es decir, un umbral luego del cual la sostenibilidad de las 

cuentas públicas se vería severamente comprometida. Superado ese nivel, el gobierno podría 

                                                           
15 Un desarrollo metodológico más exhaustivo sobre la estimación del ancla de deuda se encuentra en el Anexo 
Metodológico al Presupuesto. Asimismo, en el sitio web del MEF se publicarán documentos de trabajo que 
profundizan en los aspectos más técnicos de la regla. 

Ancla de mediano plazo basada en un nivel 
de deuda neta 
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enfrentar una pérdida de acceso a los mercados de crédito, verse forzado a reestructurar su 

deuda o incurrir en un incumplimiento de pagos.  

Existen dos enfoques principales para estimar el límite de deuda: el enfoque de fatiga fiscal y el 

de disciplina de mercado.16 

De acuerdo con el enfoque de fatiga fiscal, en principio, todo nivel de deuda es sostenible 

siempre y cuando el resultado fiscal primario se ajuste lo suficiente para estabilizarlo. Sin 

embargo, en la práctica, no es posible hacer un ajuste fiscal de magnitud infinita. Los gobiernos 

exhiben lo que algunos llaman “fatiga fiscal”, es decir, la posibilidad de contener el crecimiento 

de la deuda con incrementos del resultado primario disminuye significativamente a medida que 

la deuda aumenta. Esto se puede explicar por las restricciones de naturaleza política que el 

gobierno enfrenta a la hora de aumentar impuestos o reducir gasto y por las rigideces que 

muestran el gasto y los ingresos públicos. Si efectivamente el resultado primario no puede 

ajustarse lo suficiente ante aumentos de la deuda, no es posible compensar el incremento en el 

pago de los intereses, por lo que existirá un umbral luego del cual la deuda se vuelve explosiva 

y crece sin límites. Este umbral define el límite de deuda. 

Por otro lado, el enfoque de disciplina de mercado se centra en analizar la relación entre la deuda 

pública y el spread soberano (esto es, la diferencia entre la tasa a la que se endeuda un país 

respecto a la considerada “libre de riesgo”). La literatura sostiene que este vínculo es no lineal y 

que existe un umbral de deuda a partir del cual el spread soberano crece de forma explosiva, 

tendiendo a infinito. En otras palabras, una vez superado dicho nivel, el Gobierno pierde la 

posibilidad de acceder al financiamiento en el mercado de bonos. 

A partir de ambos enfoques se estimó un conjunto de modelos (de series temporales y de panel, 

que se presentan en el Anexo) con información actualizada al 2024, que permiten concluir que 

el límite de deuda para Uruguay se ubica en torno al 85% del PIB, considerando la deuda neta 

del Gobierno Central y el BPS. 

La evidencia histórica respalda la estimación de este límite de deuda: los niveles de deuda 

durante el último episodio de reestructuración de deuda que enfrentó Uruguay fueron similares, 

alcanzando el 82% en 2002 y 85% en 2003. No obstante, se espera que el límite actual sea 

superior, dada la evolución estructural de la economía uruguaya: menor volatilidad cíclica, 

régimen de tipo de cambio flotante, desdolarización de la deuda, mayor acceso a mercados, 

mejor calificación crediticia, fortalecimiento institucional, entre otros factores. En este sentido, 

adoptar un límite de 85% supone una postura conservadora. Por otra parte, la evidencia 

internacional sugiere que el límite de deuda para una economía emergente “típica” se sitúa en 

torno al 90% del PIB (deuda bruta), lo que sugiere que el valor de 85% (deuda neta) para Uruguay 

se encuentra alineado con dicha estimación. 17 

2.2.2 Ancla de deuda 

A partir del límite de deuda estimado, es posible calibrar el ancla fiscal, entendida como una 

meta de mediano plazo para la deuda neta como proporción del PIB que minimice la   

probabilidad de superar el límite de deuda en los próximos cinco años. Como referencia, suelen 

                                                           
16 Ver Ghosh, et al, (2013) “Fiscal fatigue, fiscal space and debt sustainability in advanced economies“ y Campos & 
Cysne (2021) “Estimating debt limits for emerging countries”, entre otros. 
17 Francesca Caselli, Hamid R Davoodi, Carlos Goncalves, Gee Hee Hong, Paulo A Medas, Anh D. M. Nguyen, and Jiae 
Yoo. "The Return to Fiscal Rules", Staff Discussion Notes 2022, 002 (2022). 

https://www.jstor.org/stable/23470568
https://epge.fgv.br/users/rubens/wp-content/uploads/2023/06/Estimating-debt-limits-for-emerging-countries.pdf
https://doi.org/10.5089/9798400219467.006
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considerarse niveles de riesgo tolerable del 1%, 5% o 10%, según estándares utilizados en la 

literatura y en experiencias internacionales. 

Para realizar la calibración, se estima un conjunto de ecuaciones que modelan el 

comportamiento y la distribución conjunta de los principales determinantes de la dinámica del 

ratio de deuda neta sobre PIB. Entre estos determinantes se incluyen: el resultado primario del 

GC-BPS, el crecimiento real del PIB y su deflactor implícito, la inflación, la depreciación del tipo 

de cambio, la variación del índice medio de salarios —relevante dado que una proporción 

significativa de la deuda está denominada en UR y UP—, las tasas de interés en distintas 

monedas (USD, UYU, UI y UR/UP) y los activos de reserva del gobierno central. 

En base a lo anterior, se pueden realizar simulaciones de distintas trayectorias de deuda a partir 

de shocks aleatorios sobre sus determinantes.18 Así, puede evaluarse la probabilidad de superar 

el límite de deuda partiendo de diferentes niveles iniciales de deuda neta. 

Para calibrar el ancla de deuda se definió un horizonte de cinco años y un riesgo máximo 

aceptable de 1%. En otras palabras, el ancla de deuda corresponderá al ratio de deuda neta 

sobre PIB que garantice que la probabilidad de superar el límite de deuda en los próximos cinco 

años no exceda el 1%. En el gráfico siguiente se puede ver que un nivel de deuda neta de 65% 

del PIB es compatible con dicha definición. 

 

En base a lo anterior, el nivel de deuda neta del GC-BPS que operará como ancla de mediano 

plazo para la política fiscal es de 65% del PIB. 

La evidencia previa para Uruguay, basada en estimaciones de deuda bruta con información hasta 

2023 sugería anclas en torno al 60%.19 Al calibrar el ancla en función de la deuda neta, se 

incorpora un amortiguador frente a shocks cambiarios: aunque cerca del 45% de la deuda bruta 

está denominada en moneda extranjera, casi la totalidad de los activos del sector público 

                                                           
18 Se realizaron 50.000 simulaciones de la trayectoria de la deuda a partir de innovaciones generadas mediante 
selecciones aleatorias (con reposición) recogidas del conjunto de innovaciones efectivamente observadas dentro de 
la muestra (Bootstrap). Estas innovaciones fueron reescaladas multiplicándolas por 2 antes de ser aplicadas a las 
ecuaciones. 
19 Cantisani, G. (2024). “Límite de deuda y nivel de deuda prudente en Uruguay: en busca de un ancla de mediano 
plazo para la política fiscal”. Serie DIE 05/24. IECON, FCEA, Udelar. 
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también lo está. En consecuencia, los movimientos del tipo de cambio se neutralizan 

parcialmente.  

Por otro lado, la metodología empleada para calibrar el ancla que se propone, aunque más 

compleja que otras alternativas disponibles, permite obtener predicciones sustancialmente más 

precisas. En consecuencia, la simulación de las trayectorias de deuda incorpora un menor grado 

de incertidumbre asociada a fuentes espurias y refleja de manera más fiel la evolución probable 

de los determinantes de la deuda. Ello contribuye a acotar la incertidumbre y, por ende, 

posibilita una calibración más precisa de la probabilidad de superar el límite. 

En suma, las conclusiones relativas al límite y al ancla de deuda se apoyan en la utilización de 

diversas metodologías, procurando superar las limitaciones de los antecedentes y 

respaldándolas mediante chequeos de robustez y sensibilidad. Asimismo, en aquellos casos en 

los que existió margen para decisiones discrecionales, se adoptó sistemáticamente la postura 

más cautelosa, fortaleciendo así la prudencia y credibilidad del ejercicio. No obstante, 

permanece abierta una agenda de trabajo orientada a incorporar nuevas metodologías y a 

evaluar, de manera continua, la consistencia de los resultados frente a la evidencia empírica, 

con el objetivo de asegurar que las estimaciones reflejen adecuadamente una realidad 

económica cambiante. 

 

2.3 METAS OPERACIONALES DE CORTO PLAZO 

Las reglas fiscales duales requieren el establecimiento de metas operacionales de corto plazo, 

consistentes con el ancla fiscal de mediano plazo. A diferencia del ancla, que tiene un carácter 

más permanente, estas metas se definen sobre indicadores sobre los cuales los gobiernos tienen 

mayor capacidad de acción en el corto plazo. En este marco, se proponen dos metas 

operacionales: el resultado fiscal estructural y el tope de endeudamiento neto. 

Estas dos metas se mantienen respecto de la institucionalidad que se busca reformar. Aunque 

la recomendación para las reglas duales es contar con una única ancla de mediano plazo y una 

sola meta operacional de corto plazo, el carácter constitucional del tope de endeudamiento 

obliga a incluirlo. No obstante, esto no implica una complejidad significativa, dado que su 

consideración es funcionalmente equivalente a incorporar una restricción sobre el déficit fiscal. 

Un cambio relevante respecto a la institucionalidad que ha regido hasta el momento es la 

eliminación de la meta de tope al crecimiento real del gasto, asociado a la estimación del 

crecimiento potencial de la economía. Esta decisión responde a fundamentos teóricos 

ampliamente discutidos en la literatura y a la evidencia observada a nivel internacional. 

Desde una perspectiva conceptual, la literatura económica recomienda que las reglas fiscales 

duales mantengan una única meta operacional, consistente con el ancla de mediano plazo. En 

este sentido, la eliminación de la regla sobre el gasto permite: (i) evitar inconsistencias entre 

metas aplicadas sobre diferentes variables; (ii) reducir solapamientos que cubren dimensiones 

similares; y (iii) evitar la sobredeterminación del marco fiscal, lo cual puede derivar en 

restricciones innecesarias.  

Además, las reglas de gasto presentan limitaciones importantes. En primer lugar, son altamente 

sensibles a las condiciones de partida: si el nivel de gasto inicial no es coherente con la 

sostenibilidad fiscal, una regla rígida puede tensionar la trayectoria hacia la deuda deseada. En 

segundo lugar, estas reglas pueden generar incentivos a prácticas de “contabilidad creativa” 

para cumplir formalmente sin modificar la política fiscal estructural. Por último, cuando se 
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expresan en relación con el PIB, pueden inducir efectos procíclicos, amplificando las 

fluctuaciones en lugar de suavizarlas. 

En contraste, las metas basadas en el resultado fiscal estructural ofrecen ventajas significativas: 

brindan una visión integral de las finanzas públicas (al considerar ingresos y gastos) y mantienen 

un vínculo más directo con la sostenibilidad de la deuda, además de contar con un mejor poder 

estabilizador frente al ciclo económico. 

La evidencia empírica refuerza la decisión de mantener metas de RFE y no de gasto. Las reglas 

sobre gasto son las que presentan menores niveles de cumplimiento a nivel regional. Este bajo 

desempeño se asocia a dificultades para controlar el gasto, ya sea por presiones políticas o por 

shocks económicos inesperados. En cambio, otras reglas, como la regla de balance estructural, 

muestran mayores tasas de cumplimiento, en parte porque incorporan mecanismos que ajustan 

por el ciclo económico y permiten una gestión más flexible al integrar gastos e ingresos fiscales.20 

Cabe señalar que, si bien bajo el nuevo marco no existiría un tope explícito sobre el crecimiento 

del gasto público, esta variable seguirá siendo central para la planificación fiscal, mediante 

mecanismos de comunicación transparente y periódica que expliquen su evolución en el marco 

del nuevo marco fiscal. A su vez, en el establecimiento de las metas del RFE, quedará implícito 

un tope al crecimiento del gasto, asociado a la evolución esperada de los ingresos estructurales 

de largo plazo. Este vínculo implícito entre la meta operacional del RFE y la evolución del gasto 

e ingresos estructurales se hará explícito en las diversas oportunidades de rendición de cuentas 

y en minutas a publicarse en el sitio web del MEF. 

Adicionalmente, se proponen mejoras metodológicas para la determinación del RFE. Como es 

sabido, el RFE no es observable, por lo que requiere del uso de metodologías y criterios claros y 

transparentes que permitan estimar de forma robusta y creíble la posición estructural de las 

finanzas públicas a partir del resultado fiscal efectivo.   

2.3.1 Resultado fiscal estructural 

El RFE es una medida del resultado fiscal ajustada por el ciclo económico y por factores 

transitorios o extraordinarios. Su objetivo es reflejar el estado subyacente o “estructural” de las 

finanzas públicas; es decir, el déficit o superávit que se observaría si la economía estuviera 

operando en su nivel tendencial y sin ingresos ni gastos excepcionales. 

En este sentido, y en línea con la evidencia internacional y nacional se propone un nuevo 

esquema metodológico para el ajuste cíclico que combina una perspectiva de largo plazo con 

una de corto plazo. Esta distinción responde a objetivos diferenciados de la planificación fiscal. 

En el largo plazo, la estimación de la brecha del producto busca anclar la trayectoria de la deuda 

al crecimiento estructural de la economía. En el corto plazo, la estimación de la brecha busca 

reflejar de la manera más precisa posible la posición cíclica de la economía en tiempo real. En 

suma, la estimación de la brecha de largo plazo es clave para la programación fiscal orientada a 

la convergencia de la deuda hacia el ancla establecida. Por su parte, la brecha de corto plazo, 

más vinculada al ciclo económico, influye directamente en la definición de las metas 

operacionales que permiten alcanzar esa convergencia. 

Otra dimensión para considerar es el establecimiento de criterios transparentes para el ajuste 

de ingresos y gastos extraordinarios. Si bien existe un desarrollo técnico importante respecto de 

                                                           
20 Ulloa-Suarez, C., & Valencia, O. (2024). Sustaining Compliance with Fiscal Rules: A Future at Risk? 

https://doi.org/10.18235/0013256
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los métodos más precisos para realizar el ajuste cíclico, la evidencia sobre el tratamiento de 

partidas fiscales extraordinarias es más limitada. Para determinar este componente, se propone: 

i) mantener un enfoque ad hoc, sujeto a revisión por parte del CFA, pero acotando el 

espacio de discrecionalidad bajo el establecimiento de guías generales de 

aplicación;  

ii) aumentar la transparencia mediante la publicación periódica de los ajustes 

extraordinarios; 

iii) fortalecer la trazabilidad y revisión de los criterios existentes. 

A continuación, se plantea la propuesta para la estimación del RFE. El desarrollo metodológico 

sobre la estimación del resultado fiscal estructural se encuentra en el Anexo Metodológico al 

Presupuesto. 

Ajuste cíclico 

Siguiendo la evidencia internacional y nacional en relación a cuál es la estimación más robusta, 

menos sesgada en tiempo real y con menor sensibilidad a revisiones de datos,21 así como las 

mejores prácticas internacionales en gestión de las finanzas públicas22, se propone:  

i) distinguir entre el largo plazo y el corto plazo, aplicando metodologías diferentes 

para cada marco temporal;  

ii) para el corto plazo, aplicar modelos estructurales multivariantes de componentes 

inobservables (MEM) para la estimación de la brecha del producto;  

iii) para el largo plazo, aplicar un modelo estructural univariante (MEU);  

iv) robustecer las estimaciones de corto y largo plazo con ejercicios de sensibilidad 

mediante la aplicación de metodologías alternativas. 

En términos generales, dada la sensibilidad del ajuste cíclico a los procedimientos estadísticos y 

econométricos para el cálculo de la brecha del producto, los ejercicios de sensibilidad no solo 

apuntan a validar la robustez de las estimaciones de este indicador, tanto en el corto como en 

el largo plazo, sino que también buscan fortalecer la credibilidad de la institucionalidad fiscal, 

de sus estimaciones y del cumplimiento de sus metas. 

Una vez estimada la brecha del producto, se procede a ajustar los ingresos y gastos fiscales a 

partir de las elasticidades fiscales. A partir de esto, se obtienen los ingresos y egresos 

estructurales, que, medidos en base al PIB Potencial, determinan el RFE. En este sentido, en 

relación a este punto, esta administración se propone actualizar y monitorear en el futuro las 

estimaciones de las elasticidades actualmente empleadas.23 

Ingresos y egresos extraordinarios o transitorios: metodología de ajuste 

Dado el carácter no recurrente de las partidas extraordinarias y transitorias, resulta complejo 

establecer reglas generales para su exclusión. Sin embargo, siguiendo las referencias 

internacionales respecto a su determinación,24 se propone un enfoque basado en filtros 

secuenciales que incorporan cuatro criterios fundamentales: la unicidad de la partida 

                                                           
21 Para el caso nacional, ver por ejemplo Rodríguez Collazo (2025); Mosteiro, R. (2023) “Brecha del producto y 

consistencia macroeconómica: revisión de estimaciones alternativas”. 
22 Por ejemplo, experiencias de Chile en su procedimiento del cálculo del balance estructural y de la Unión Europea 
en la estimación de la brecha del producto. 
23 Ver Nota Metodológica Nº4, Elasticidades fiscales para el cálculo del resultado fiscal estructural. 
24 Bornhorst, F., Fedelino, M. A., Gottschalk, J., & Dobrescu, M. (2011). When and how to adjust beyond the business 
cycle? A guide to structural fiscal balances. International Monetary Fund; Comisión Europea (2015), One-off measure-
classification principles used in fiscal surveillance, Report on Public Finances in EMU. 

https://iesta.fcea.udelar.edu.uy/wp-content/uploads/2025/07/DT_IESTA_0225_SRodriguez_2025.pdf
https://www.colibri.udelar.edu.uy/jspui/handle/20.500.12008/42275?mode=simple
https://www.colibri.udelar.edu.uy/jspui/handle/20.500.12008/42275?mode=simple
https://www.dipres.gob.cl/598/articles-213718_doc_pdf2.pdf
https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/output-gap-estimation-using-european-unions-commonly-agreed-methodology-vade-mecum-and-manual-eucam_en
https://www.gub.uy/ministerio-economia-finanzas/sites/ministerio-economia-finanzas/files/2024-06/Nota%20Metodol%C3%B3gica%20Elasticidades%20Fiscales_0.pdf
https://www.imf.org/en/Publications/TNM/Issues/2016/12/31/When-and-How-to-Adjust-Beyond-the-Business-Cycle-A-Guide-to-Structural-Fiscal-Balances-24787
https://www.imf.org/en/Publications/TNM/Issues/2016/12/31/When-and-How-to-Adjust-Beyond-the-Business-Cycle-A-Guide-to-Structural-Fiscal-Balances-24787
https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/3e23eab2-01f1-4721-9529-9fd416ce9a1a_en?filename=ip014_en.pdf
https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/3e23eab2-01f1-4721-9529-9fd416ce9a1a_en?filename=ip014_en.pdf
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(temporalidad), su materialidad (impacto relevante en las cuentas fiscales y en la interpretación 

de los resultados), la afectación de la comparabilidad interanual y la volatilidad que pueda 

distorsionar la lectura del resultado estructural. 25 

Sobre esta base, se plantean medidas orientadas a fortalecer la transparencia y la trazabilidad 

del proceso. Para los ingresos extraordinarios o transitorios, se propone, por un lado, mantener 

la metodología vigente para la determinación de utilidades extraordinarias de los Entes 

Públicos,26 por el otro, aplicar el filtro secuencial mencionado a adelantos de ingresos y a 

cambios impositivos, que puedan afectar la comparabilidad. Respecto a los gastos 

extraordinarios, se propone incluir la variación anual de la deuda flotante como partida, es decir 

de las obligaciones contraídas por el Estado, pero aún no pagadas. En este sentido, se propone 

la revisión periódica de los criterios definidos, complementada con metodologías econométricas 

que robustezcan su interpretación. 

Finalmente, se plantea otorgar al Consejo Fiscal Autónomo de competencias para revisar los 

ajustes extraordinarios, a la vez que promover la publicación periódica de información, respecto 

a este ajuste, incluso preliminar, con el fin de reforzar la transparencia en su determinación. 

2.3.2 Reestimación de la situación fiscal estructural 

En vista de los cambios metodológicos propuestos para el cálculo del RFE, tanto en lo referido 

al ajuste cíclico como al tratamiento de ingresos y gastos extraordinarios, se presenta a 

continuación la estimación del RFE para el período 2016–2024. El gráfico siguiente compara la 

trayectoria del RFE estimada bajo la metodología anterior con la obtenida a partir de la 

metodología propuesta.  

Como puede observarse, los ajustes metodológicos introducidos implican una revisión 

significativa de la posición fiscal estructural, pero sin un sesgo uniforme a lo largo del período. 

Entre 2016 y 2021, la nueva metodología tiende a mostrar un RFE levemente menos negativo 

que la anterior (salvo en 2018), mientras que en los años más recientes (2023 y 2024) la situación 

se invierte, con estimaciones algo más negativas. Cabe señalar que esta comparación tiene fines 

estrictamente ilustrativos y no constituye una revisión del cumplimiento de las metas definidas 

en años previos, cuando rigió la metodología que se plantea sustituir. 

                                                           
25 La relevancia de este ajuste se evidencia si se compara la magnitud que tuvo este ajuste en comparación con el 

ajuste cíclico. Entre 2016-2024, el promedio de ajustes extraordinarios (sean negativos o positivos) fue de 0,8% del 
PIB, frente a un ajuste cíclico promedio de 0,1%, lo que resalta la importancia de este componente. 
26 Ver Nota Metodológica Nº6, Unificación del criterio metodológico para depurar el resultado fiscal del Gobierno 
Central-BPS de utilidades extraordinarias de Entes Públicos. 

https://www.gub.uy/ministerio-economia-finanzas/sites/ministerio-economia-finanzas/files/2025-02/Nota%20Metodol%C3%B3gica%20N%C2%BA6_0.pdf
https://www.gub.uy/ministerio-economia-finanzas/sites/ministerio-economia-finanzas/files/2025-02/Nota%20Metodol%C3%B3gica%20N%C2%BA6_0.pdf
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Esta diferencia se explica, fundamentalmente, por: (i) una corrección del ajuste cíclico, derivado 

de importantes diferencias en la estimación de la brecha del producto; y (ii) una depuración más 

estricta de ingresos y gastos extraordinarios. Una desagregación de las diferencias entre ajuste 

cíclico y ajuste extraordinario puede verse en el cuadro que se presenta a continuación.  

 

COMPARACIÓN DE METODOLOGÍAS 

  2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

Resultado Fiscal Estructural                   

Metodología anterior -3,6% -3,3% -3,6% -4,4% -4,3% -2,5% -2,3% -2,5% -3,7% 

Metodología nueva -3,5% -3,3% -3,8% -4,1% -4,1% -2,4% -2,3% -2,8% -3,9% 

Ajuste Extraordinario                   

Metodología anterior -0,3% -0,4% -1,7% -1,6% 0,0% 0,8% 0,6% 0,4% -0,6% 

Metodología nueva -0,4% -0,5% -1,8% -1,3% 0,3% 1,1% 0,8% 0,4% -0,7% 

Ajuste Cíclico                   

Metodología anterior -0,1% -0,1% 0,0% -0,1% 0,8% 0,4% 0,1% 0,2% 0,1% 

Metodología nueva 0,1% -0,1% -0,1% 0,0% 0,6% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 

Diferencias entre metodologías                   

Resultado Fiscal Estructural 0,1% -0,1% -0,1% 0,3% 0,1% 0,1% 0,0% -0,3% -0,1% 

Ajuste Extraordinario -0,1% -0,1% -0,1% 0,3% 0,3% 0,3% 0,2% 0,0% -0,1% 

Ajuste Cíclico 0,2% 0,0% 0,0% 0,1% -0,2% -0,2% -0,1% -0,3% -0,1% 

Fuente: MEF 
Nota: La suma de las cifras puede no coincidir por razones de redondeo. 

 

Más allá de las variaciones en las estimaciones derivadas de la aplicación de diferentes 

metodologías, la dinámica del RFE resulta similar en ambos casos. El gráfico evidencia la 

presencia de ciclos electorales marcados, con deterioros del RFE en años de elecciones. A su vez, 

tras el fuerte deterioro fiscal asociado a la pandemia de COVID-19, se observa una reducción 

significativa del déficit estructural entre 2021 y 2022. Sin embargo, dicha mejora no logró 

sostenerse, con un fuerte aumento del déficit estructural en los años siguientes. 
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2.3.3 Tope de endeudamiento 

La segunda meta de corto plazo se establecerá sobre el endeudamiento, y corresponderá al tope 

de endeudamiento que se fije en cada instancia presupuestal. De acuerdo con lo dispuesto en 

el numeral 6° del artículo 85 de la Constitución, es competencia de la Asamblea General 

“autorizar, a iniciativa del Poder Ejecutivo, la Deuda Pública Nacional”, por lo que su inclusión 

como meta resulta jurídicamente vinculante.  

En este sentido, al incorporar en la institucionalidad fiscal un ancla de mediano plazo basada en 

la deuda neta, se refuerza la coherencia del marco fiscal, alineando el establecimiento del tope 

con una trayectoria explícita y transparente de sostenibilidad de la deuda. 

Un desarrollo más detallado sobre la estructura de la deuda y la estrategia de gestión y 

financiamiento del gobierno se desarrolla en la sección destinada a la estrategia de 

financiamiento. 

 

2.4 MECANISMO DE CONVERGENCIA 

Los mecanismos de convergencia constituyen un componente esencial de las reglas fiscales. Su 

definición refuerza la credibilidad en su cumplimiento y contribuye a alinear las expectativas, 

dando un marco para corregir desviaciones y consistencia a la regla en su conjunto.  

A su vez, en el marco de reglas fiscales duales como la que se propone, es fundamental que las 

metas operativas de corto plazo sean consistentes con el ancla de deuda de mediano plazo. De 

existir desvíos en las metas, estos mecanismos establecen correcciones que posibilitan alcanzar 

la convergencia a la meta definida de mediano plazo, garantizando la sostenibilidad de las 

cuentas públicas. Su diseño debe contemplar el grado de solidez institucional del país y su 

historial de cumplimiento de reglas y compromisos de deuda soberana, al tiempo que deben ser 

creíbles en cuanto a la factibilidad de su aplicación.27 

En la senda de convergencia, no solo debe considerarse la distancia entre la deuda efectiva y el 

ancla, sino también la trayectoria proyectada de la deuda en función del resultado fiscal 

estructural actual y de las metas establecidas.  

Para determinar la senda de convergencia entre ambas metas, es clave comparar el resultado 

fiscal estructural observado con el resultado necesario para estabilizar la deuda, es decir, aquel 

que mantiene constante el nivel de deuda en relación al PIB. En línea con lo anterior, podrían 

darse al menos cuatro situaciones generales:  

i) La deuda neta observada (𝑑) es menor o igual al ancla (𝑑∗) y el resultado estructural 

(𝑟𝑓𝑒) es mayor o igual al necesario para estabilizar la deuda (𝑟𝑓𝑒∗); esto implicaría 

que, en ausencia de cambios discrecionales en la política fiscal, la deuda se 

mantendría estable o en una trayectoria decreciente (𝑑 ≤ 𝑑∗; 𝑟𝑓𝑒 ≥ 𝑟𝑓𝑒∗). 

ii) La deuda neta observada es menor o igual al ancla, pero el resultado estructural es 

menor al estabilizador; esto implicaría una trayectoria ascendente de la deuda, por 

lo que tendería a acercarse a ella y, eventualmente, la sobrepasaría (𝑑 ≤

𝑑∗; 𝑟𝑓𝑒 <  𝑟𝑓𝑒∗). 

                                                           
27 Alonso, V., C. Arroyo, O. Aydin, V. Balasundharam, H.R. Davoodi, G. Hegab, A.M. Nguyen, N. Salazar Ferro, G. Sher, 

A. Solovyeva, and N. Tchelishvili. 2025. “Fiscal Rules and Fiscal Councils: Recent Trends and Revisions since the 
Pandemic”, IMF Working Paper No.25/XX, International Monetary Fund, Washington, D.C. 
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iii) La deuda neta es mayor al ancla, pero el resultado estructural es mayor al necesario 

para estabilizarla; en esta situación la deuda se encontraría en una trayectoria 

descendente, por lo que tendería a converger al ancla (𝑑 > 𝑑∗; 𝑟𝑓𝑒 >  𝑟𝑓𝑒∗). 

iv) La deuda neta es mayor al ancla y además el resultado estructural no es suficiente 

para estabilizar la deuda; en este caso la deuda se encontraría en una trayectoria 

ascendente, tendiendo a ampliar la distancia respecto al ancla (𝑑 > 𝑑∗; 𝑟𝑓𝑒 <

 𝑟𝑓𝑒∗). 

En la figura siguiente se resumen estas situaciones. 

Escenarios de convergencia 

Nota: rfe es el resultado fiscal estructural, rfe* es el resultado fiscal estructural que estabiliza la deuda, d es la deuda 

neta en porcentaje del PIB, y d* es el ancla de deuda. Fuente: elaboración propia. 

La distancia entre el rfe y el nivel de rfe* proporciona una medida de la magnitud absoluta del 

esfuerzo necesario para converger hacia el ancla de deuda. Por su parte, la brecha entre el nivel 

actual de deuda y el ancla de mediano plazo ofrece información sobre la velocidad a la que debe 

producirse dicha convergencia: cuanto mayor sea la distancia entre d y d*, mayor será el riesgo 

de superar el límite de deuda. En consecuencia, será necesario alcanzar un rfe superior al rfe* 

en un plazo más corto. 

Los mecanismos de convergencia se establecerán en la reglamentación de la Ley de 

Presupuesto, en función del cuadrante en que se ubique la economía y de la posición relativa 

dentro de dicho cuadrante. A tales efectos, se evalúan distintos esquemas de mecanismos de 

convergencia y corrección, tomando en consideración la experiencia internacional y las 

características propias de la economía nacional, en lo que refiere a su fortaleza y solidez 

institucional. Dichos esquemas podrán incluir mecanismos automáticos de ajuste, cuentas de 

compensación o requerimientos de planes correctivos, definiéndose en cada caso la gradualidad 

y magnitud de su aplicación de acuerdo con la dimensión de los desajustes observados. 

2.5 CLÁUSULA DE SALVAGUARDA Y DE ESCAPE 

En la literatura internacional sobre reglas fiscales, se reconoce que la efectividad de estos 

marcos institucionales depende en buena medida de lograr un equilibrio adecuado entre 

credibilidad y flexibilidad. Por un lado, las reglas buscan reducir la discrecionalidad política y 

anclar las expectativas de sostenibilidad; por otro, un diseño excesivamente rígido puede 
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resultar contraproducente, ya que la política fiscal perdería capacidad de respuesta frente a 

shocks adversos severos. 

En este contexto, la incorporación de cláusulas de salvaguarda y de escape constituye una 

práctica extendida, que apunta a preservar la disciplina fiscal sin comprometer la eficacia de la 

política macroeconómica. La experiencia internacional muestra que las cláusulas de salvaguarda 

y de escape son un componente necesario de los regímenes fiscales modernos, pero su eficacia 

depende crucialmente de que estén bien delimitadas en su alcance, sujetas a criterios objetivos 

de activación y acompañadas de mecanismos de control y transparencia que minimicen su uso 

indebido. 

Respecto a la cláusula de salvaguarda, su función es permitir, bajo circunstancias excepcionales, 

un incremento transitorio del límite de endeudamiento público. En el nuevo marco se prevé que 

este aumento no supere el 30%, lo que busca reforzar la prudencia, al limitar la discrecionalidad 

de su uso mediante la obligación de solicitar la opinión del Consejo Fiscal Autónomo. Si bien 

dicha opinión no será vinculante, su participación introduce un mecanismo de control técnico 

externo que fortalece la transparencia y contribuye a la rendición de cuentas. 

En cuanto a la cláusula de escape, se reserva para situaciones extraordinarias de gran severidad 

(por ejemplo, crisis financieras, eventos sanitarios, catástrofes naturales o conflictos bélicos), en 

las que la aplicación estricta de la regla fiscal podría agravar los costos económicos y sociales. Su 

activación permite suspender temporalmente el cumplimiento de la regla, bajo el compromiso 

de que, una vez disipadas las causas que justificaron la medida, se presente un plan de 

convergencia hacia los parámetros fiscales previamente establecidos. De esta forma, se busca 

compatibilizar la necesidad de flexibilidad de corto plazo con la preservación de la sostenibilidad 

en el mediano plazo. 

Como se señaló previamente, la activación de estas cláusulas se reserva para situaciones 

excepcionales y otras extraordinarias, por lo que su utilización debería ser extraordinariamente 

infrecuente. En particular, respecto de la cláusula de escape, lo esperable es que su invocación 

no sea necesaria ni siquiera bajo diferentes escenarios de estrés. No obstante, su inclusión 

resulta fundamental como medida de precaución frente a eventos de muy baja probabilidad, ya 

que su existencia reduce la incertidumbre institucional ante la eventualidad de tales episodios y 

evita que un marco legal excesivamente rígido agrave las consecuencias económicas y sociales 

de la crisis. 

En ese sentido, el rol del CFA será fundamental para evitar que se haga un uso abusivo de dichas 

cláusulas. 

2.6 FORTALECIMIENTO DE LOS CONSEJOS EXTERNOS 

Las oportunidades de mejora previstas en la institucionalidad fiscal incluyen el fortalecimiento 

de los consejos externos (Consejo Fiscal y Comité de Expertos), en línea con lo establecido en el 

documento “Propuestas para continuar fortaleciendo el Marco Fiscal en Uruguay” elaborado 

por BID.  

En este sentido, se propone la conformación de un Consejo Fiscal Autónomo (CFA) con un grado 

de independencia superior al que ha caracterizado hasta ahora al Consejo Fiscal Asesor, en 

diversas dimensiones. Ello permitirá fortalecer su vínculo con la sociedad a través de una 

comunicación más amplia y sistemática, que trascienda las instancias formales de 

pronunciamiento sobre sus funciones y atribuciones. 
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En primer lugar, se plantea que el proceso de nominación de los integrantes del CFA incorpore 

la participación voluntaria de instituciones universitarias y de centros de reconocida trayectoria 

en estudios sobre la temática. Esta innovación busca dotar al proceso de una mayor pluralidad 

y representatividad, así como de un respaldo académico que contribuya a elevar la legitimidad 

de la institución ante la sociedad y los actores políticos. Al ampliar las instancias de selección 

más allá del ámbito gubernamental, se procura reforzar la percepción de independencia y el 

compromiso con criterios técnicos en la designación de los consejeros. 

En segundo lugar, se propone ampliar y redefinir las funciones y atribuciones del CFA, con el 

propósito de consolidar su rol como contrapeso institucional. La introducción de nuevas 

competencias –y la revisión de algunas de las actualmente vigentes– permitiría otorgar un 

mayor alcance a sus opiniones, análisis y recomendaciones, convirtiéndolo en un actor de 

referencia más influyente en el debate fiscal. 

En tercer lugar, se considera necesario fortalecer las capacidades técnicas y operativas del 

Consejo, a fin de acompañar las crecientes demandas que surgirán tanto en número como en 

complejidad, en el marco de los cambios previstos en la regla fiscal. Ello incluye no solo recursos 

humanos, sino también el apoyo logístico e institucional necesario para garantizar el adecuado 

desarrollo de su labor. Una estructura robusta contribuye a que el CFA cumpla su mandato, 

ofreciendo diagnósticos rigurosos y recomendaciones oportunas, lo que a su vez refuerza su 

credibilidad y relevancia en la arquitectura fiscal del país 

Cabe señalar que, hasta el momento, el Consejo Fiscal ha funcionado con carácter honorario, lo 

que ha limitado en cierta medida su capacidad de acción. Bajo el nuevo esquema se considera 

necesario iniciar un proceso de mayor asignación de recursos, incluyendo dietas y otros 

mecanismos de apoyo financiero que aseguren el correcto funcionamiento del consejo. 

Asimismo, se deja abierta la posibilidad de que, en futuras instancias presupuestales, se evalúe 

la conveniencia de establecer una remuneración para sus integrantes, en línea con las mejores 

prácticas internacionales en materia de consejos fiscales. 

La experiencia de Chile constituye un marco de referencia relevante para esta evolución 

institucional. El Consejo Fiscal chileno nació en 2013 como un órgano asesor y honorario, con 

funciones limitadas y recursos acotados. Sin embargo, la experiencia acumulada y las crecientes 

demandas en torno a la gestión de las finanzas públicas llevaron a un proceso de fortalecimiento 

progresivo, el cual llevó a que en 2019 se creara un Consejo Fiscal Autónomo mediante ley. Esta 

reforma le otorgó independencia legal, mayor visibilidad en el debate público, atribuciones más 

amplias y un presupuesto propio, incluyendo la remuneración de sus integrantes. La trayectoria 

chilena muestra cómo un consejo fiscal puede evolucionar gradualmente desde una estructura 

honoraria y acotada hacia una institución plenamente autónoma, con mayores capacidades 

técnicas y legitimidad social, sin perder su carácter de órgano técnico y no político. De manera 

análoga, el caso uruguayo puede entenderse como un proceso de maduración institucional, en 

el que se parte de un consejo honorario y con limitaciones operativas, pero con la visión de 

dotarlo progresivamente de mayores atribuciones, recursos y grados de independencia. 

Por otro lado, los cambios metodológicos propuestos llevarán al Comité de Expertos (CE) a 

nuevos desafíos en términos de la solicitud de información a realizar por parte del MEF. Es por 

ello por lo que se propone modificar el relacionamiento entre el MEF y el CE, generando una 

mayor interacción con sus integrantes a través de un aumento de la frecuencia de encuentros 

que constituyan instancias de intercambio sobre las estimaciones presentadas, aspectos 

metodológicos, así como de otra información que pueda ser de utilidad para el cumplimiento 

de los fines del CE en consonancia con la regla fiscal propuesta. 
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V.ANEXOS 

1 Anexo Metodológico: Sostenibilidad de la política fiscal 

En este anexo se incluye un primer apartado donde se detallan las metodologías y resultados 

del cálculo del ancla de deuda neta para Uruguay (apartado 1.1) y del resultado fiscal estructural 

(apartado 1.2). 

1.1 Metodología de cálculo del ancla de deuda 

En el presente anexo se resumen los principales aspectos metodológicos y resultados obtenidos 

para la estimación y calibración del ancla de deuda. 

La variable de referencia es la Deuda Neta del Gobierno Central y Banco de Previsión Social (GC-

BPS) como porcentaje del PIB.  

Para la estimación se sigue el enfoque general planteado por Eyraud, et al (2018) y Debrun, et 

al (2020), en combinación con aportes de otros autores para ciertos aspectos teóricos o 

metodológicos. En línea con este enfoque, en primer lugar, es necesario estimar un límite de 

deuda para luego obtener el ancla de deuda. 

Límite de deuda: un umbral luego del cual la sostenibilidad de las cuentas públicas se vería 

severamente comprometida. Esto es, superado ese nivel, el gobierno podría enfrentar una 

pérdida de acceso a los mercados de crédito, verse forzado a reestructurar su deuda o incurrir 

en un incumplimiento de pagos. 

Ancla de deuda: ratio de deuda neta sobre PIB que asegura con una alta probabilidad la 

sostenibilidad de las finanzas públicas en el tiempo. Esto implica que, si la deuda es igual al ancla, 

se reduce la probabilidad de superar el límite a un mínimo tolerable. 

1.1.1 Límite de deuda 

Existen dos grandes enfoques para estimar el límite de deuda: 

i. Enfoque de fatiga fiscal (FF) 

ii. Enfoque de disciplina de mercado (DM) 

Bajo el enfoque de fatiga fiscal, en principio, todo nivel de deuda es sostenible siempre y cuando 

el resultado fiscal primario se ajuste lo suficiente para estabilizarla. Sin embargo, no es posible 

hacer un ajuste fiscal de magnitud infinita. En la práctica, los gobiernos exhiben lo que algunos 

llaman “fatiga fiscal”, es decir, que la habilidad para contener el crecimiento de la deuda con 

incrementos del resultado primario disminuye a medida que la deuda aumenta.  

Esto se puede explicar por las restricciones de naturaleza política que el gobierno enfrenta a la 

hora de aumentar impuestos o reducir gasto y por las propias rigideces que muestran el gasto y 

los ingresos públicos. Si efectivamente el resultado primario no puede ajustarse lo suficiente 

ante aumentos de la deuda, no podrá compensar el incremento en el pago de los intereses, por 

lo que existirá un umbral luego del cual la deuda se vuelve explosiva y crece sin límites. Este 

sería el límite de deuda.  

De esta forma, el límite de deuda se da en el mayor punto de cruce entre la función de reacción 

fiscal y la curva de costos de financiamiento. Cabe señalar que, en la medida de que las 
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condiciones macroeconómicas y financieras se modifiquen, esto implicará desplazamientos de 

las curvas, por lo que el límite de deuda no es fijo, sino que depende de otros determinantes. 

Por otro lado, el enfoque de disciplina de mercado (DM) se centra en analizar la relación entre 

la deuda pública (𝑑𝑡) y el spread soberano (𝑟𝑡
𝑝

): 

𝑟𝑡
𝑝

=
𝛾 + 𝛼𝑑𝑡 + 𝛿(𝑟𝑡

𝑓
− 𝑔𝑡) + 𝛽𝑋𝑡

1 − 𝛿𝑑𝑡
 

Donde 𝑟𝑡
𝑓

 es la tasa libre de riesgo, 𝑔𝑡 es la tasa de crecimiento, 𝑋 es un conjunto de variables 

de control, y los coeficientes 𝛾, 𝛼 y 𝛿 son coeficientes a determinar. El coeficiente 𝛿 es 

particularmente relevante, dado que sus posibles valores determinarán la relación entre la 

deuda y el spread soberano. Si 𝛿 = 0, existe una relación lineal entre 𝑑𝑡 y 𝑟𝑡
𝑝

, por lo que el límite 

de deuda no estaría definido. Si 𝛿 < 0, la ecuación 1 no tendría sentido económico, dado que 

mayores niveles de deuda reducirían el spread soberano. El caso de mayor interés es cuando 

𝛿 > 0, dado que en este caso existiría una asíntota vertical en 
1

𝛿
, que si la deuda igualara, el 

spread crecería infinitamente, constituyendo este el límite de deuda.  

Este enfoque presenta ventajas sobre el anterior, dado que este límite de deuda es fijo y no 

depende del cambio en las condiciones financieras o macroeconómicas (estos cambios 

eventualmente podrán afectar la forma de la curva, pero no su asíntota vertical). Es decir, 
1

𝛿
 

corresponde a lo que se la literatura denomina un “deep parameter”. 

Estimación del límite de deuda: enfoque Disciplina de Mercado 

Sobre la base de este enfoque, se siguieron varias estrategias empíricas: tres basadas en 

métodos de series temporales y una basada en datos de panel. 

Para medir el spread soberano se utilizaron dos indicadores: el EMBI Uruguay, calculado por JP 

Morgan, disponible con datos diarios desde diciembre de 2001; y el Uruguayan Bond Index (UBI), 

elaborado por República AFAP, con series mensuales desde 1994 y diarias desde 1999. 

En las aproximaciones con series temporales se efectuaron tres estimaciones. La primera se 

realizó con datos anuales para el período 1999-2024, utilizando el UBI como variable 

dependiente. Las otras dos se basaron en datos trimestrales desde el cuarto trimestre de 2006 

hasta el cuarto trimestre de 2024, estimándose en este caso dos ecuaciones, una con el UBI y 

otra con el EMBI, como variables dependientes.  

Un cuarto modelo se estimó a partir de datos de panel en la que se incluyeron datos anuales de 

22 economías emergentes para el período 2014-2024.50 En este caso se utilizó el EMBI de cada 

país como variable dependiente. La estimación se realizó a través de mínimos cuadrados no 

lineales y se incluyeron además otras variables de control. La selección final del modelo se basa 

en los criterios habituales de significación conjunta e individual de los regresores, incorrelación 

serial de los residuos, homocedasticidad y siguiendo los criterios de información AIC y BIC. 

Siguiendo la ecuación (1) 𝑟𝑡
𝑝

 estaría representado por el UBI o el EMBI, 𝑑𝑡 es la deuda neta del 

GC-BPS en % del PIB, para 𝑟𝑡
𝑓

se tomó el rendimiento nominal del bono de EE.UU. a 10 años, 𝑔𝑡 

                                                           
50 Bolivia (BOL), Brasil (BRA), Chile (CHL), Colombia (COL), República Dominicana (DOM), Egipto (EGY), Etiopía (ETH), 
Hungría (HUN), Jordania (JOR), Kenia (KEN), Líbano (LBN), México (MEX), Marruecos (MAR), Namibia (NAM), Panamá 
(PAN), Paraguay (PRY), Perú (PER), Polonia (POL), Rumania (ROU), Sudáfrica (ZAF), Turquía (TUR) y Uruguay (URY). La 
selección de países y el período se basa en la disponibilidad de los datos. 

(1) 
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es la tasa de crecimiento del PIB nominal medido en dólares.51 Las variables de control utilizadas 

en cada caso se detallan en el siguiente cuadro, así como los principales resultados de las 

estimaciones.52 

Límite de 
deuda neta 
(% del PIB) 

Variable dependiente Método Muestra Variables de control 

96% UBI 
Series 

temporales 
2006.IV-2024.IV - 

Trimestrales 

EMBI global, EMBI LATAM y 
su primer rezago, resultado 

primario, % de deuda en 
ME, var. TCR, UBI rezagado, 

intervención de atípicos 

94% EMBI 
Series 

temporales 
2006.IV-2024.IV - 

Trimestrales 

EMBI global, EMBI LATAM y 
su primer rezago, resultado 

primario, % de deuda en 
ME, var. TCR, EMBI Uy 

rezagado, intervención de 
atípicos 

98% UBI 
Series 

temporales 
1999-2024 - 

Anuales 
EMBI LATAM, % deuda en 

ME, dummy grado inversor. 

87% EMBI 
Datos de 

panel 

2014-2024 - 22 
economías 

emergentes 

VIX, Índice de Percepción de 
Corrupción BM, resultado 

primario, inflación, var. TCR. 

Tal como se puede observar en el cuadro anterior, las diferentes aproximaciones metodológicas 

muestran estimaciones muy similares del límite de deuda: el límite de deuda de disciplina de 

mercado se encontraría entre 87% y 98% del PIB. La mediana de dichas estimaciones es 95% y 

el promedio 94%. Como se puede observar, la dispersión entre los resultados no es elevada 

(desvío estándar de 4,8 p.p.), esto destaca el hecho de que la estimación es robusta a cambios 

en la muestra, a la técnica de estimación empleada, a la forma del medir el spread soberano y a 

las variables de control seleccionadas. 

Estimación del límite de deuda: enfoque Fatiga Fiscal 

En este caso la estimación fue hecha por el BID.53 Para ello se utilizaron datos anuales de 

Uruguay desde 1999 hasta 2024. 

Para la estimación se toma 𝑟 =
𝑟∗

exp(−𝛼∗𝑑𝑡)
 y 𝛼 =

ln(𝑟ℎ𝑖𝑠𝑡)−ln(𝑟∗)

𝑑𝑀𝑎𝑥𝐻𝑖𝑠𝑡 , donde 𝑟∗ es la tasa de interés 

promedio histórica de Estados Unidos,  𝑟ℎ𝑖𝑠𝑡 corresponde a la tasa de interés implícita histórica 

promedio de Uruguay y 𝑑𝑀𝑎𝑥𝐻𝑖𝑠𝑡 es el nivel de deuda más alto alcanzado. 

                                                           
51 En la ecuación figura el diferencial de la tasa libre de riesgo y el crecimiento, estos pueden estar medidos ambos 
en términos nominales o reales. Se optó por medir ambos en términos de dólares corrientes para evitar 
complejidades con el uso de los deflactores para expresar ambas variables en términos reales. 
52 En el caso de los modelos de series temporales trimestrales, ya sea con el EMBI o el UBI como variables 
dependientes, los intervalos de confianza de las estimaciones son muy amplios. Esto se debe a que el uso de datos 
trimestrales introduce mayor volatilidad, la cual se ve exacerbada al usar métodos no lineales en una muestra 
relativamente corta. Por este motivo, se optó por tomar la cota superior del intervalo de confianza al 99% en lugar 
de la estimación puntual de 𝛿. Esto es un criterio conservador, dado que, de haber tomado la estimación puntual, el 
límite (1/𝛿) sería mayor. 
53 Valencia, O. & G. Sánchez, FISLAC, pendiente de publicación. 
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La función de reacción fiscal (FRF) se estima mediante de un Extreme Bound Analysis (EBA), que 

permite evaluar la sensibilidad global de estas estimaciones examinando la robustez de la 

relación entre el balance primario, la deuda pública y un conjunto de posibles determinantes.  

Asimismo, el EBA permite obtener estimaciones robustas al considerar diversas formas 

funcionales de la FRF, dado que no existe un consenso en la literatura empírica sobre si la 

relación entre el balance primario y la deuda pública debe ser lineal, cuadrática o cúbica, Por 

consiguiente, se estimó la FRF usando Pooled OLS con las siguientes formas funcionales: 

𝑠𝑡 = 𝛼 + 𝛽
1

𝑑𝑡−1 + EBA + 𝜀𝑡 (2) 

𝑠𝑡 = 𝛼 + 𝛽
1

𝑑𝑡−1 + 𝛽
2

𝑑𝑡−1
2 + EBA + 𝜀𝑡 (3) 

𝑠𝑡 = 𝛼 + 𝛽
1

𝑑𝑡−1 + 𝛽
2

𝑑𝑡−1
2 + 𝛽

2
𝑑𝑡−1

3 + EBA + 𝜀𝑡 (4) 

Donde el componente EBA está representado por: 

𝐸𝐵𝐴 = ∑ (∑ 𝜙𝑗𝑥𝑗

20𝐶𝑖

𝑗=1

)

𝑘

i=1

 (5) 

El componente 𝐸𝐵𝐴 es un vector de variables control que consiste en un subconjunto de un set 

de 10 variables macroeconómicas54, fiscales55 e institucionales56 con sus respectivos rezagos de 

un año. 𝑖 representa el número de variables incluidas en el subconjunto, yendo desde 1 hasta 

𝑘 = 3, 𝐶𝑖 denota el número total de combinaciones posibles entre variables control, 

representado por la combinatoria de 𝑖 elementos, calculada como 20𝐶𝑖 =  
20!

𝑖!(20−𝑖)!
. Todas las 

posibles combinaciones están dadas por ∑ 20𝐶𝑖
𝑘
𝑖=1 . Por lo tanto, se tienen en cuenta más de 

cuatro mil especificaciones distintas teniendo en cuenta las tres formas funcionales de la FRF.  

Posteriormente, se evalúa para cada una de FRF estimadas, los valores posibles de deuda (𝑑 ∈

(0,100]) y se encuentra el valor de deuda-PIB (𝑑̅) en el cual el balance primario estimado es igual 

al pago de intereses estimado, con un error máximo de 0,001 puntos porcentuales. Si en el nivel 

de deuda 𝑑𝑘 = 𝑑̅ + 𝑘, donde 𝑘 es igual a 0,001 puntos porcentuales, el pago de intereses es 

mayor al balance primario estimado, entonces se considera a 𝑑̅ como el nivel límite de deuda. 

La gran cantidad de estimaciones de FRF permite aproximar la distribución de la deuda límite.  

De acuerdo con dichas estimaciones, las diferentes combinaciones posibles de los 

determinantes macroeconómicos y financieros implican límites de deuda entre 50% y 100% del 

PIB. Esto deja de manifiesto una de las grandes debilidades de este enfoque: el límite de deuda 

es muy sensible a los supuestos que se hagan sobre las variables de control.  

                                                           
54 Crecimiento del PIB real, brecha del PIB respecto al potencial, inflación fin de periodo y depreciación nominal. 
55 Pago de intereses como % del PIB, tasa de interés implícita, gasto primario como % del PIB y la brecha del gasto 

respecto a su tendencia de largo plazo. 
56 Estado de derecho (rule of law) y control de la corrupción. 
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Con el fin de tomar una medida de resumen, se considera la mediana de los límites de deuda 

hallados, la cual asciende a 77,3% del PIB. 

Límite de deuda estimado 

Como se mencionó anteriormente, ambos enfoques cuentan con atributos teóricos y empíricos 

que los vuelven atractivos y útiles para estimar el límite de deuda. Sin embargo, también 

presentan algunas debilidades.  

El enfoque de fatiga fiscal, por un lado, se apoya en un marco teórico sólido y establece vínculos 

explícitos con los determinantes de la dinámica de la deuda, en particular con la reacción fiscal 

de los gobiernos. No obstante, no incorpora explícitamente la percepción de los mercados 

respecto a la sostenibilidad de la deuda y, además, el límite derivado bajo este enfoque resulta 

sensible a los supuestos adoptados en relación con los determinantes macroeconómicos y 

financieros, lo cual introduce un mayor grado de incertidumbre en la estimación. 

Por su parte, el enfoque de disciplina de mercado supera algunas de estas limitantes: recoge 

explícitamente la visión del mercado sobre la sostenibilidad de la deuda y el límite hallado puede 

considerarse un “parámetro profundo”, en el sentido de que no depende de las condiciones 

macroeconómicas y financieras. Sin embargo, no se modeliza explícitamente la capacidad de 

reacción fiscal de los gobiernos. 

Dadas las limitaciones y virtudes de ambos enfoques, no es posible considerar que uno de ellos 

sea ampliamente preferible sobre el otro. Cabe señalar que los límites encontrados bajo el 

enfoque DM de hecho se encuentran dentro del rango de límites hallados por el enfoque FF, 

como puede verse en el gráfico anterior. 

Con el objetivo de establecer un único límite de deuda, se tomó el promedio simple de las 

medidas de resumen (medianas) obtenidas en cada enfoque —77% para la fatiga fiscal y 95% 

para la disciplina de mercado—, lo que arrojó un valor de 86%. Para facilitar su comunicación, 

se decidió redondearlo y fijarlo en 85%. 

Es importante señalar que este umbral es muy similar al observado durante el último episodio 

de reestructuración de deuda que enfrentó Uruguay en 2002/2003 (82% en 2002 y 85% en 

2003). Cabe esperar que el límite actual sea superior al de aquel período, dada la evolución 
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estructural de la economía uruguaya (menor volatilidad cíclica, tipo de cambio flotante, 

desdolarización de la deuda, mayor acceso a mercados, mejor calificación crediticia, 

fortalecimiento institucional, entre otros). En este sentido, adoptar un límite de 85% supone una 

postura conservadora.  

Asimismo, considerando la evidencia internacional existente, Caselli et al. (2022) sugiere que el 

límite de deuda para una economía emergente “típica” se sitúa en torno al 90% del PIB 

(considerando deuda bruta), por lo que el valor de 85% se encuentra alineado con dicha 

estimación. 

1.1.2 Ancla de deuda 

Definido el límite de deuda, el siguiente paso consiste en calibrar el ancla. La calibración del 

ancla implica encontrar un valor de deuda asociado, en el que la probabilidad de superar el 

umbral del 85% del PIB en los próximos cinco años se reduzca a un nivel tolerable. La literatura 

suele considerar márgenes de tolerancia del 1%, 5% o 10%. A los efectos de esta estimación se 

consideró una tolerancia de 1%, de forma de ser exigentes con la probabilidad de alcanzarlo. 

Para calibrar el ancla es necesario modelizar los principales determinantes de la deuda y su 

distribución conjunta. Estos son: el resultado primario del GC-BPS, el crecimiento real del PIB y 

su deflactor implícito, la inflación, la depreciación del tipo de cambio, la variación del índice 

medio de salarios —relevante dado que una proporción significativa de la deuda está 

denominada en UR y UP—, las tasas de interés en distintas monedas (USD, UYU, UI y UR/UP) y 

los activos de reserva del gobierno central. 

El enfoque habitual en la literatura consiste en estimar un modelo VAR para los principales 

determinantes de la deuda y utilizar sus simulaciones para proyectar la dinámica de la deuda a 

través de una ecuación de movimiento. No obstante, este procedimiento presenta algunas 

limitaciones. Para reproducir fielmente la dinámica de la deuda mediante una ecuación contable 

sería necesario incorporar un gran número de determinantes que reflejen la estructura por 

plazos y monedas de la deuda uruguaya. Las versiones contables simplificadas generan errores 

de predicción significativos. Al mismo tiempo, modelar todos esos determinantes dentro de un 

VAR implicaría estimar un número elevado de parámetros con una muestra relativamente 

pequeña (los datos trimestrales con apertura de portafolio están disponibles recién a partir del 

cuarto trimestre de 2006). Por estos motivos, se optó por adoptar un enfoque alternativo, capaz 

de superar dichas limitaciones y generar proyecciones más precisas de la evolución de la deuda. 

De esta forma se estimó el siguiente sistema de ecuaciones simultaneas: 

𝑑𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝜀𝑡𝜃𝑡
𝑀𝐸 + 𝛽2𝑖𝑡

𝑢𝑠𝑑𝜃𝑡
𝑀𝐸 + 𝛽3𝜋𝑡

𝐼𝑃𝐶𝜃𝑡
𝑈𝐼 + 𝛽4𝑖𝑡

𝑢𝑖𝜃𝑡
𝑈𝐼 + 𝛽5𝜔𝑡𝜃𝑡

𝑈𝑃 + 𝛽6𝑖𝑡
𝑢𝑝

𝜃𝑡
𝑈𝑃 + 𝛽7𝑖𝑡

𝑢𝑦𝑢
𝜃𝑡

𝑈𝑌𝑈 +

𝛽8𝜋𝑡
𝑃𝐼𝐵 + 𝛽9𝑔𝑡 + 𝛽10𝑟𝑝𝑡 + 𝛽11𝑎𝑐𝑡𝑡 + 𝛽12𝑑𝑡−1 + 𝜇𝑡

1        (6) 

𝑌𝑡 = 𝐴0 + ∑ 𝐴𝑗𝑌𝑡−𝑗 + 𝑒𝑡
4
𝑗=1          (7) 

Con 𝑌𝑡′ = (𝑔𝑡;  𝜋𝑡
𝐼𝑃𝐶; 𝜔𝑡;  𝜀𝑡;  𝑖𝑡

𝑢𝑖;  𝑖𝑡
𝑢𝑠𝑑;  𝑟𝑝𝑡). 

𝑖𝑡
𝑢𝑦𝑢

= 𝛽13 + 𝛽14𝑖𝑡−1
𝑢𝑦𝑢

+ 𝛽15𝑖𝑡
𝑢𝑠𝑑 + 𝛽16𝑖𝑡

𝑢𝑖 + 𝛽17𝑖𝑡−1
𝑢𝑖 + 𝛽18𝑖𝑡−2

𝑢𝑖 + 𝛽19𝜋𝑡
𝐼𝑃𝐶 + 𝛽20𝜀𝑡 + 𝜇𝑡

2    (8) 

𝑖𝑡
𝑢𝑝

= 𝛽21 + 𝛽22𝑖𝑡−1
𝑢𝑝

+ 𝛽23𝑖𝑡
𝑢𝑦𝑢

+ 𝛽24𝑖𝑡
𝑢𝑖 + 𝛽25𝜔𝑡 + 𝛽26𝜋𝑡

𝐼𝑃𝐶 + 𝜇𝑡
3      (9) 

𝑎𝑐𝑡𝑡 = 𝛽27 + 𝛽28𝑎𝑐𝑡𝑡−1 + 𝛽29𝜀𝑡 + 𝛽30𝑖𝑡
𝑢𝑠𝑑 + 𝛽31𝑔𝑡 + 𝜇𝑡

4       (10) 
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𝜋𝑡
𝑃𝐼𝐵 = 𝛽32 + ∑ 𝜓𝑖𝜋𝑡−𝑖

𝑃𝐼𝐵 + 𝛽33
4
𝑖=1 𝜋𝑡

𝐼𝑃𝐶 + 𝛽34𝜀𝑡 + 𝜇𝑡
5        (11) 

Donde 𝐴0 es un vector de constantes de igual dimensión que 𝑌𝑡 (7), 𝐴𝑗 es una matriz (7 × 7) de 

coeficientes a estimar, 𝛽𝑖 y 𝜓𝑖 son coeficientes a estimar, 𝑒𝑡 es un vector de dimensión 7 de 

innovaciones ruido blanco, y los componentes 𝜇𝑡
𝑖  también se tratan de innovaciones ruido blanco. 

El resto de las variables son: 

• 𝑑𝑡 es la deuda neta del GC-BPS como proporción del PIB; 

• 𝑟𝑝𝑡 es el resultado primario del GC-BPS como proporción del PIB; 

• 𝑖𝑡
𝑢𝑖, 𝑖𝑡

𝑢𝑝
, 𝑖𝑡

𝑢𝑦𝑢
e 𝑖𝑡

𝑢𝑠𝑑 representan las tasas de interés efectivas en UI, UP/UR, UYU y USD, 

respectivamente; 

• 𝜃𝑡
𝑈𝐼 , 𝜃𝑡

𝑈𝑃 , 𝜃𝑡
𝑈𝑌𝑈 , 𝜃𝑡

𝑀𝐸 representan las proporciones de la deuda en UI, UP/UR, UYU y 

moneda extranjera; 

• 𝑔𝑡 es la tasa de crecimiento real del PIB; 

• 𝜔𝑡 es la tasa de variación trimestral del salario nominal; 

• 𝜀𝑡 representa la depreciación nominal trimestral; 

• 𝜋𝑡
𝐼𝑃𝐶  y 𝜋𝑡

𝑃𝐼𝐵 representan las tasas de inflación medidas a través del IPC y del deflactor 

implícito del PIB, respectivamente; 

• 𝑎𝑐𝑡𝑡 equivale a los activos de reserva líquidos del GC sin contrapartida como proporción 

del PIB. 

Tal como se puede ver, las ecuaciones (6)-(11) representan la dinámica conjunta de los principales 

determinantes de la deuda. El mapa de relaciones entre las variables es el siguiente: 
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Mapa de relaciones entre las variables 

 

Fuente: MEF 

 

Para generar las simulaciones de las trayectorias de la deuda, las ecuaciones de la (6) a la (11) 

se someten a shocks estocásticos. Estos shocks se obtienen mediante un ejercicio de 

bootstrapping, seleccionándolos aleatoriamente (con reposición) a partir del conjunto de 

innovaciones efectivamente observadas en la muestra. Dichas innovaciones fueron reescaladas 

multiplicándolas por 2 antes de ser aplicadas a las ecuaciones. Este procedimiento evita imponer 

una distribución a priori —lo que otorga mayor flexibilidad, al no asumir simetría ni otras 

propiedades— y, al permitir que los shocks alcancen el doble de los observados históricamente, 

adopta una postura conservadora. De esta forma, se simulan 50.000 trayectorias posibles de la 

deuda neta en los próximos 20 trimestres (5 años).  

Si bien la estrategia detallada previamente es más compleja que otras alternativas de 

modelización, se optó por aplicar dicho procedimiento dado su alto poder predictivo. La 

estrategia diseñada produce predicciones más precisas que las realizadas por un modelo ARIMA 

(1,0,0) y un modelo VAR integrado por 𝑑𝑡, 𝑟𝑝𝑡, 𝑔𝑡, 𝜋𝑡
𝐼𝑃𝐶, 𝑖𝑡

𝑢𝑠𝑑, 𝜀𝑡; evaluadas para el período 2019-

2024, como puede advertirse en el gráfico que sigue. 
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Deuda Neta del GC-BPS (% del PIB) 

 

 

Como se ve en el cuadro siguiente, la proyección del modelo base es la que arroja mayor 

precisión entre los modelos evaluados en el período 2019-2024, según un conjunto amplio de 

indicadores de precisión de las proyecciones. A su vez, la evolución queda comprendida dentro 

del intervalo de confianza al 98%.  

    RMSE MAE MAPE SMAPE Theil U1 Theil U2 

Proyecciones de 
cada modelo 

Modelo base 2,01 0,86 1,58 1,63 0,02 0,73 

ARIMA 6,52 3,49 6,42 7,22 0,08 2,38 

VAR 3,09 1,44 2,63 2,79 0,04 1,12 

Combinación de 
las tres 
proyecciones 

Mediana 3,58 1,78 3,26 3,48 0,04 1,30 

Mediana 3,09 1,44 2,63 2,79 0,04 1,12 

Mean square error 2,38 0,94 1,70 1,79 0,03 0,86 

MSE ranks 2,83 1,27 2,31 2,45 0,03 1,03 
Fuente: elaboración propia 

A su vez, este resultado se mantiene incluso al comparar con combinaciones de los pronósticos 

realizados con los tres modelos. Esto es relevante a la hora de realizar la calibración del ancla, 

dado que la simulación de las trayectorias de deuda incorpora un menor grado de incertidumbre 

asociada a fuentes espurias y refleja de manera más fiel la evolución posible de los 

determinantes de la deuda. 

De esta forma, se procede a calibrar el ancla de deuda. Para ello, se modifica recursivamente el 

valor inicial de la deuda neta y se evalúa la probabilidad de que ésta supere el límite establecido. 

Se definió que el ancla sea aquel nivel inicial que implique una probabilidad del 1% de superar 

el límite de deuda en un horizonte de cinco años. Bajo esta definición, se obtiene que el valor 

consistente con dicha probabilidad corresponde a un nivel inicial equivalente al 65% del PIB del 

GC-BPS. 

Fuente: MEF 
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La comparación de estos resultados con la evidencia previa para Uruguay ofrece ciertas 

limitaciones. Los antecedentes disponibles sugerían anclas en torno al 60%,57 basándose en 

estimaciones de deuda bruta/PIB (expresando deuda y PIB en dólares) y utilizando información 

hasta 2023. Por un lado, considerar el ratio de deuda en porcentaje del PIB en moneda local 

supone por si solo un aumento de su nivel ya que desde el año 2005 esta se ha situado por 

encima de la calculada en dólares.58 A su vez, al calibrar el ancla en función de la deuda neta (no 

bruta), se incorpora un amortiguador frente a shocks cambiarios: si bien alrededor del 45% de 

la deuda bruta está denominada en moneda extranjera, casi la totalidad de los activos del sector 

público también lo está. En consecuencia, los movimientos del tipo de cambio tienden a 

neutralizarse parcialmente, lo que justifica un nivel algo superior del ancla cuando se utiliza la 

deuda neta como referencia. 

Es importante destacar que, tal como se señaló previamente, este trabajo constituye el primero 

en incorporar de manera explícita la incidencia del salario en la dinámica de la deuda. Esta 

innovación no solo representa un avance respecto a los antecedentes en la estimación de anclas 

de deuda, sino también frente a la literatura más general sobre la evolución de la deuda en 

Uruguay. La introducción de la Unidad Previsional (UP), implementada en 2018, es 

relativamente reciente; sin embargo, su participación en la deuda ha aumentado de forma 

significativa, alcanzando al cierre de 2024 el 17% del total, con perspectivas de continuar 

creciendo en los próximos años. La modelización explícita de este componente permite capturar 

un canal adicional de ajuste: ante la ocurrencia de shocks adversos, que suelen estar asociados 

a caídas del salario real, se genera una reducción de la deuda a través de este mecanismo, lo 

que contribuye a atenuar parcialmente el impacto negativo de dichos episodios. 

1.1.3 Análisis de sensibilidad y robustez 

Tal como se señaló previamente, la calibración del ancla se efectuó considerando un límite de 

deuda equivalente al 85% del PIB. Dicho valor surge del promedio de las medidas de resumen 

obtenidas con ambos enfoques (fatiga fiscal y disciplina de mercado) y resulta, además, 

                                                           
57 Cantisani, G. (2024). “Límite de deuda y nivel de deuda prudente en Uruguay: en busca de un ancla de mediano 
plazo para la política fiscal”. Serie DIE 05/24. IECON, FCEA, Udelar. 
58 Ver una explicación más detallada en el Cap. 5 de este documento. 

Límite de deuda: 85%

30

45

60

75

90

t t+4 t+8 t+12 t+16 t+20

Calibración del Ancla de Deuda Neta del GC-BPS
% del PIB, frecuencia trimestral

99% 98% 90% 80% 40%

65%

Fuente: elaboración propia

Intervalos de confianza al:

https://iecon.fcea.udelar.edu.uy/images/2024/DIE/DIE_05-24.pdf
https://iecon.fcea.udelar.edu.uy/images/2024/DIE/DIE_05-24.pdf
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consistente con los niveles de endeudamiento observados en los episodios de crisis registrados 

en el pasado. 

No obstante, como ejercicio de sensibilidad, resulta pertinente considerar la calibración del 

ancla en función de la menor de las medidas de resumen obtenidas, equivalente al 77% del PIB. 

Cabe señalar que, por las razones ya mencionadas, este valor se encuentra en el extremo 

inferior: no solo es muy próximo al nivel de ancla derivado del método de “señales” (68%)59, sino 

que además resulta sensiblemente inferior a los niveles de endeudamiento neto que 

históricamente han estado asociados a episodios de crisis en Uruguay. El ancla estimada bajo un 

margen de tolerancia de 5% y límite de 77%, resulta muy similar a la obtenida al calibrar con un 

límite de 85% y una tolerancia de 1%. En cambio, al considerar un límite de 77% con una 

tolerancia de 1%, el valor del ancla se reduce a 59%.  

                                                           
59 Estimado por el BID siguiendo la metodología desarrollada en Valencia, Diaz & Parra (2022). 

https://publications.iadb.org/publications/english/document/Assessing-Macro-Fiscal-Risk-for-Latin-American-and-Caribbean-Countries.pdf
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1.2 Metodología de cálculo del resultado fiscal estructural 

El resultado fiscal estructural (RFE) es una medida del resultado fiscal ajustada por el ciclo 

económico y por factores transitorios o extraordinarios. Su propósito es reflejar el estado 

subyacente de las finanzas públicas, es decir, el déficit o superávit que se observaría si la 

economía operara en su nivel tendencial y sin ingresos ni gastos excepcionales. En el marco de 

la regla dual propuesta, el RFE representa la meta operacional de corto plazo. 

Dado su carácter de inobservable, se propone un esquema metodológico para su estimación, 

que abarca dos dimensiones principales: 

i. un ajuste cíclico basado en la estimación de la brecha del producto y el PIB potencial, 

combinando una perspectiva de largo plazo –para anclar la trayectoria fiscal al 

crecimiento estructural– con una de corto plazo –para reflejar la posición cíclica en 

tiempo real–; y 

ii. un ajuste por partidas extraordinarias o transitorias, que incorpora criterios 

transparentes y revisables para reducir la discrecionalidad y asegurar trazabilidad en la 

exclusión de ingresos y gastos no recurrentes. 

Esta propuesta se fundamenta en las mejores prácticas internacionales y nacionales, adaptadas 

a los objetivos de sostenibilidad fiscal y credibilidad institucional. 

 

1.2.1 Ajuste cíclico  

En los últimos años, el uso de reglas fiscales basadas en el RFE se ha expandido 

significativamente, generando un amplio debate en la literatura económica sobre la mejor 

manera de estimar la posición estructural de las finanzas públicas. Este debate se centra 

principalmente en la forma más adecuada de realizar el ajuste cíclico, que depende de la 

estimación de la brecha del producto. 

La comparación entre distintos métodos suele evaluarse a partir de tres dimensiones clave: 

ajuste estadístico (capacidad para proveer estimaciones precisas), solidez económica 

(alineación ex ante con hechos estilizados y supuestos razonables) y transparencia (facilidad de 

replicación y menores requerimientos de datos). El resumen de esta discusión se presenta en la 

figura siguiente, que muestra el trilema existente entre las diferentes metodologías respecto a 

estas dimensiones. 
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Fuente: adaptado de Cuerpo, Cuevas & Quilis (2018) 

En este contexto, los modelos estructurales multivariantes de series temporales con 

componentes no observables (MEM) se presentan como la alternativa más adecuada, ya que 

combinan un marco multivariado que incorpora relaciones económicas relevantes –como la Ley 

de Okun o la Curva de Phillips– con supuestos menos restrictivos que los modelos estructurales 

completos. Además, ofrecen mejores propiedades estadísticas que la función de producción y 

mantienen un alto grado de transparencia y parsimonia. 

Cabe señalar que los modelos estructurales de series temporales, tanto univariantes como 

multivariantes, hacen uso del filtro de Kalman como herramienta central para la estimación de 

componentes no observables. El filtro de Kalman proporciona estimaciones eficientes de dichos 

componentes.  

Los modelos estructurales multivariantes (MEM) extienden esta lógica a múltiples series 

simultáneamente, capturando las interrelaciones dinámicas entre variables y optimizando la 

estimación de estados latentes mediante el mismo filtro de Kalman. Ambos enfoques se apoyan 

en este procedimiento estadístico que asegura la precisión de las estimaciones de los 

componentes inobservables de las series económicas.60 

A continuación, se desarrolla el procedimiento para el ajuste cíclico del resultado fiscal 

estructural que comprende la estimación de la brecha del producto, y el cálculo del ajuste a 

partir de las elasticidades fiscales. 

 

Estimación de brecha de producto 

Siguiendo la evidencia internacional y nacional en relación a cuál es la estimación más robusta61, 

menos sesgada en tiempo real y con menor sensibilidad a revisiones de datos, el procedimiento 

para el ajuste cíclico tiene el siguiente esquema:  

                                                           
60 Durbin, J., & Koopman, S. J. (2012). Time series analysis by state space methods. Oxford University Press. 
61 Para el caso nacional, ver por ejemplo Rodríguez-Collazo (2025) “Incertidumbre en las estimaciones en tiempo real 
de brecha de producto”; Mosteiro (2023) “Brecha del producto y consistencia macroeconómica: revisión de 
estimaciones alternativas”. 

Solidez 

económica 

Ajuste 

estadístico 
Transparencia 

Área 
óptima 

MEM 

Filtros Univariados 

https://doi.org/10.1093/acprof:oso/9780199641178.001.0001
https://iesta.fcea.udelar.edu.uy/wp-content/uploads/2025/07/DT_IESTA_0225_SRodriguez_2025.pdf
https://iesta.fcea.udelar.edu.uy/wp-content/uploads/2025/07/DT_IESTA_0225_SRodriguez_2025.pdf
https://www.colibri.udelar.edu.uy/jspui/handle/20.500.12008/42275?mode=simple
https://www.colibri.udelar.edu.uy/jspui/handle/20.500.12008/42275?mode=simple
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i) distinguir entre el largo plazo y el corto plazo, aplicando metodologías diferentes 

para cada marco temporal;  

ii) para el corto plazo (en un horizonte de 2 años), aplicar modelos estructurales 

multivariantes de componentes inobservables (MEM) para la estimación de la 

brecha del producto; 

iii) para el mediano-largo plazo, entre t+2 y t+4, aplicar un modelo estructural 

univariante (MEU);  

iv) robustecer las estimaciones de corto y largo plazo con ejercicios de sensibilidad 

mediante la aplicación de metodologías alternativas. 

La distinción entre corto y mediano-largo plazo responde a objetivos diferenciados de la 

planificación fiscal. En el largo plazo, la estimación de la brecha del producto busca anclar la 

trayectoria de la deuda al crecimiento estructural de la economía. En el corto plazo, la 

estimación de la brecha pretende reflejar de manera precisa la posición cíclica de la economía 

en tiempo real. En suma, la brecha de largo plazo es clave para la programación fiscal orientada 

a la convergencia de la deuda hacia el ancla establecida, mientras que la brecha de corto plazo, 

más vinculada al ciclo económico, influye directamente en la definición de las metas 

operacionales que permiten alcanzar esa convergencia. 

Por otro lado, los ejercicios de sensibilidad refuerzan la solidez técnica y la credibilidad de las 

estimaciones, contribuyendo así a la transparencia de la institucionalidad fiscal y del 

cumplimiento de sus metas. 

Estimación de la brecha de producto de corto plazo 

Para el corto plazo, se utilizará un modelo estructural multivariante de componentes 

inobservables (MEM). Este tipo de modelo permite identificar factores comunes en los 

componentes no observables —como tendencia, ciclo, estacionalidad e irregularidad— a partir 

de un conjunto de variables que reflejan los fundamentos macroeconómicos más relevantes 

para la estimación del ciclo económico. Esta estrategia permitirá precisar la estimación de la 

brecha del producto en tiempo real, combinando información de distintas fuentes y capturando 

interrelaciones dinámicas entre variables. 

La estimación se basa en series trimestrales desde 1983Q1 hasta 2027Q1, que incluyen tanto 

variables endógenas como exógenas. Entre las variables endógenas se consideran el Índice de 

Volumen Físico (IVF) del PIB, la tasa de desempleo y la inflación interanual. Como variables 

exógenas se incorporan indicadores de actividad y precios regionales e internacionales, con el 

objetivo de capturar shocks externos y condiciones globales relevantes para la economía 

uruguaya. 

El PIB (IVF, trimestral) se obtiene del Banco Central del Uruguay (BCU) a partir de las Cuentas 

Nacionales trimestrales. La tasa de desempleo proviene de la Encuesta Continua de Hogares 

(ECH) elaborada por el Instituto Nacional de Estadística (INE). Dado que recién en 2006 la ECH 

abarca a toda la población, para los años previos se emplea la tasa de desempleo 

correspondiente a localidades de 5.000 habitantes o más. En el caso de la inflación interanual, 

se utiliza la variación interanual del promedio trimestral del Índice de Precios al Consumo (IPC), 

también publicado por el INE. Entre las variables de control se incluyen indicadores de la 

actividad de Argentina y tipo de cambio real.62 

                                                           
62 Se testearon varias especificaciones del modelo a partir de un conjunto de variables teóricas candidatas que 
finalmente no resultaron significativas.  



Presupuesto Nacional 2025-2029 - Mensaje y exposición de motivos 

211 
 

Para el período 2025Q2-2027Q1 se incluyen datos proyectados provienen de la consulta al 

Comité de Expertos, de donde se obtiene la mediana para las variables endógenas 

mencionadas.63 Para las variables exógenas se considera la proyección proveniente de 

LatinFocus, que recopila y promedia pronósticos de múltiples analistas y consultoras 

internacionales. 

La ecuación general del modelo multivariante tiene la siguiente representación: 

𝑦𝑡 = 𝜇𝑡 + 𝛾𝑡 + 𝜓𝑡 + 𝑟𝑡 + ∑ 𝛷𝜏 ∗ 𝑦𝑡−𝜏 + ∑ 𝛿𝜏 ∗ 𝑥𝑡−𝜏 +∧ 𝑤𝑡 + 𝜀𝑡 ,𝑠
𝜏=0

𝑟
𝜏=1      𝑡 = 1, … , 𝑇 , 

donde:  

• 𝑦𝑡 es un vector columna que contiene las series observadas (en este caso, PIB, 

desempleo e inflación), 

• 𝜇𝑡 representa el componente de tendencia o nivel de largo plazo,  

• 𝛾𝑡 el componente cíclico que capta fluctuaciones de mediano plazo en torno a la 

tendencia,  

• 𝜓𝑡 corresponde al componente estacional que recoge efectos sistemáticos recurrentes 

dentro del año,  

• 𝑟𝑡 refleja perturbaciones irregulares o shocks estructurales puntuales, 

• 𝛷𝜏 representan las matrices de rezagos autoregresivos, 

• 𝑥𝑡−𝜏 representa las variables exógenas relevantes para la economía local,  

• ∧ 𝑤𝑡 efectos específicos capturados por dummies, y  

• 𝜀𝑡 es el vector de errores idiosincráticos; ruido blanco multivariado con media cero y 

varianza constante. 

Entre los efectos especiales comprendidos en ∧ 𝑤𝑡 se incluye: efecto pascua,64 un outlier aditivo 

en 2002Q3 y una variable cualitativa que recoge el efecto COVID-19 entre 2020Q2-2021Q3.65 En 

el cuadro que sigue se presenta específicamente la ecuación para el logaritmo del PIB. 

Modelo Estructural Multivariante – Ecuación lnPIB 1983Q1-2027Q1 
 

 lnPIB 

σ(nivel) 0,0169 

σ(pendiente) 0.0000 

σ(estacional) 0,8633 

σ(irregular) 0.0003 

Ciclo 
 

σ(ciclo) 0. 0,013 

ρ 0.932 

 ρ orden  1 

periodos (años) 5.5 
   

Regresores:       covid/pascua  
                      Fuente: estimaciones propias. 

                                                           
63 La última consulta al Comité de Expertos, de donde salen las proyecciones para esta estimación, fue realizada el 30 
de junio. 
64 La variable corrige el efecto que tiene usualmente sobre el nivel de actividad económica los feriados de la semana 

de turismo. 
65 La dinámica de la variable que recoge el efecto COVID-19 es la siguiente [1; 0,35; 0,25; 0,4; 0,1; 0,1]. 
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Estimación de la brecha de producto de largo plazo 

Para el largo plazo, se aplicará un modelo estructural univariante (MEU), instrumento 

estadístico particularmente útil para representar el comportamiento dinámico de series 

temporales económicas, según el enfoque desarrollado inicialmente por Harvey (1989).66 Esta 

estrategia permitirá estimar el crecimiento subyacente de la economía. 

Este enfoque se apoya en la representación estado-espacio, lo que significa que descompone la 

serie temporal (con frecuencia anual) en tres componentes principales: la tendencia de largo 

plazo (que capta la evolución subyacente sostenida), el ciclo económico (que representa las 

desviaciones sistemáticas respecto a la tendencia) y el componente irregular (ruido no 

estructurado). Cada uno de estos elementos se modela como un proceso estocástico con una 

dinámica propia, determinada por el comportamiento de perturbaciones aleatorias 

(Commandeur & Koopman, 2007).67 Los componentes se estiman de forma flexible usando el 

filtro de Kalman, que permite capturar mejor que otros métodos los cambios graduales en la 

economía y la persistencia de las oscilaciones. 

La estimación se basa en datos históricos anuales del PIB desde 1955, año en el cual se inician 

las estimaciones oficiales de Cuentas Nacionales en el país (publicadas a partir de 1965). Esta 

base se encuentra disponible de forma sistematizada en Bértola, Román & Willebald (2023).68 

Entre los años 2016 a 2024, los datos provienen directamente del BCU. Para el período 2025-

2034 se consideran proyecciones del Comité de Expertos, de frecuencia anual, de las tasas de 

crecimiento del PIB. Vale mencionar que, lo relevante en términos del marco fiscal es la 

proyección a partir de 2027 (incluido). 

La ecuación general del modelo MEU de largo plazo se puede representar como sigue: 

𝑦𝑡 =  𝜇𝑡 +  𝜓𝑡 +  𝜀𝑡 , 𝜀𝑡~ 𝑁(0, 𝜎𝜀
2)  

𝜇𝑡  =  𝜇𝑡−1 +  𝛽𝑡−1 + 𝜂𝑡 , 𝜂𝑡  ~ 𝑁(0,  𝜎𝜂
2) 

𝛽𝑡 =  𝛽𝑡−1 +  𝜁𝑡 , 𝜁𝑡 ~ 𝑁(0, 𝜎𝜁
2) 

𝜓𝑡 = 𝜌 𝑐𝑜𝑠𝜆 𝜓𝑡−1 +  𝜌 𝑠𝑒𝑛𝜆 𝜓𝑡−1
∗ + 𝜅𝑡,        𝜅𝑡  ~ 𝑁(0,  𝜎𝜅

2) 

𝜓𝑡
∗ = −𝜌 𝑠𝑒𝑛𝜆 𝜓𝑡−1 +  𝜌 𝑐𝑜𝑠𝜆 𝜓𝑡−1

∗ + 𝜅𝑡
∗,        𝜅𝑡

∗ ~ 𝑁(0,  𝜎𝜅
2) 

donde: 

• 𝑦𝑡  es el PIB observado en el año t, 

• 𝜇𝑡 es la tendencia o nivel de largo plazo (PIB potencial), 

• 𝛽𝑡 es el cambio en la tendencia (tasa de crecimiento estructural), 

• 𝜓𝑡 y 𝜓𝑡
∗ son los componentes del ciclo (bivariado), 

• 𝜀𝑡, 𝜂𝑡, 𝜁𝑡, 𝜅𝑡, 𝜅𝑡
∗ son errores idiosincráticos (ruido blanco), 

• 𝜌 es el parámetro autorregresivo del ciclo y  

• 𝜆 es la frecuencia cíclica. 

                                                           
66 Harvey, AC. (1989) Forecasting, Structural Time Series Models and The Kalman Filter. Cambridge University Press. 
67 Commandeur, J. J., & Koopman, S. J. (2007). An introduction to state space time series analysis. Oxford university 

press. 
68 Bértola, L., Román, C. y Willebald, H. "Las cuentas nacionales históricas, 1870-2023" (2024) en Bértola, L. 

(compilador) Teleidoscopio. Historia económica de Uruguay, Fondo de Cultura Universitaria, 2024, Capítulo 7, pp.299-
328. 

https://www.cambridge.org/core/books/forecasting-structural-time-series-models-and-the-kalman-filter/CE5E112570A56960601760E786A5E631
https://global.oup.com/academic/product/an-introduction-to-state-space-time-series-analysis-9780199228874?cc=uy&lang=en&


Presupuesto Nacional 2025-2029 - Mensaje y exposición de motivos 

213 
 

El modelo incluye además outliers (de tipo escalón) que corrigen observaciones atípicas en años 

como 1982 o 2002, y una variable cualitativa especial para representar el efecto COVID. La 

especificación es la siguiente. 

 

Modelo Estructural Univariante para el PIB Uruguay 1955-2034 
 

 lnPIB 

σ(nivel) 0.0209 

σ(pendiente) 0.0000 

σ(irregular) 0.0001 

Ciclo Corto Largo 

σ(ciclo) 0. 0,013 0.0404 

ρ 0.944 0.959 

 ρ orden  1 1 

periodos (años) 6 18 
   

  Fuente: estimaciones propias. 

Análisis de sensibilidad 

En general, dado que el ajuste cíclico depende en gran medida de los métodos estadísticos y 

econométricos aplicados para estimar la brecha del producto, los ejercicios de sensibilidad 

podrán orientarse a comprobar la robustez de las estimaciones en distintos plazos y, al mismo 

tiempo, fortalecer la credibilidad de la institucionalidad fiscal y de sus metas. 

Para el corto plazo, se podrán considerar metodologías alternativas que permitan contrastar los 

resultados obtenidos con el MEM. Entre ellas, estrategias basadas en procedimientos 

estadísticos o en modelos econométricos que permiten descomposición las series en sus 

componentes no observables de tendencia y ciclo. Estas aproximaciones, con distintos 

supuestos y mecanismos de ajuste, buscan ofrecer perspectivas complementarias sobre la 

posición cíclica y evaluar la sensibilidad de los resultados frente a diferentes especificaciones. 

En el horizonte de largo plazo, también se podrá incorporar enfoques que aporten cálculos 

alternativos sobre el crecimiento potencial. Entre ellos, las proyecciones elaboradas por el 

Comité de Expertos, que integran juicios informados y expectativas cualitativas, y la metodología 

de función de producción, que relaciona el producto potencial con los factores productivos y la 

productividad total de los factores. Estas estrategias permiten contrastar la estimación base del 

MEU, con métodos de naturaleza distinta, contribuyendo a reforzar la consistencia y 

transparencia de la estimación. 

En este sentido, el siguiente Cuadro presenta una comparación entre diferentes metodologías 

aplicadas tanto al corto como al largo plazo, en términos de la volatilidad observada en la 

estimación de la brecha del producto y del crecimiento subyacente. 

En el bloque de series trimestrales, se observa que el modelo estructural multivariante muestra 

la menor volatilidad entre las alternativas trimestrales, lo que sugiere una estimación más 

estable de la posición cíclica. En las series anuales, las diferencias en la volatilidad son aún más 

marcadas: el método de función de producción es el más volátil para la brecha del producto, 

incluso por encima de la variabilidad observada en el crecimiento real del PIB (3,9%). Para el 

crecimiento subyacente, el MEU-LP se destaca por su baja volatilidad (1,2%), lo que refuerza la 

elección de este método. 
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Si bien una menor volatilidad no implica necesariamente mayor precisión, en un marco de 

política fiscal con metas estructurales resulta fundamental que la metodología considerada 

genere estimaciones estables y menos sensibles a fluctuaciones transitorias. Esto permite evitar 

decisiones de política derivadas de estimaciones erróneas del ciclo. En este sentido, el MEM y el 

MEU-LP parecen ofrecer un balance adecuado entre sensibilidad y estabilidad, frente a métodos 

más mecánicos (HP, X-12) o altamente dependientes de supuestos sobre insumos (función de 

producción). 

Resulta crucial mantener un seguimiento sistemático de diferentes enfoques metodológicos, 

que permitan contrastar resultados, identificar posibles sesgos y reforzar la consistencia del 

marco fiscal, para la toma de decisiones y la definición de las metas fiscales. 

 

COMPARACIÓN DE VOLATILIDAD EN LAS METODOLOGÍAS 

Desvío estándar de la estimación de variables inobservables 

  Brecha del producto Crecimiento subyacente 

Series trimestrales - 1988-2024     

TRAMO SEATS + HP 1,8% 2,4% 

Census X-12-ARIMA + HP 2,2% 2,4% 

Modelo Estructural Univariante CP 2,1% 2,7% 

Modelo Estructural Multivariante 1,3% 2,2% 

Series anuales - 1988-2024     

Hodrick-Prescott  3,2% 1,2% 

Función de Producción 4,3% 1,4% 

Modelo Estructural Univariante LP 2,0% 1,2% 

PIB - DS crecimiento anual 1988-2024 3,9 

Nota: Dado que el Modelo Estructural Univariante LP arroja dos ciclos, uno de corto y uno de largo 
plazo, la brecha del producto considerada corresponde a la del ciclo de corto plazo. 

 

 

Elasticidades fiscales 

Una vez estimada la brecha del producto, se procede a ajustar los ingresos y gastos fiscales a 

partir de las elasticidades fiscales. A partir de esto, se obtienen los ingresos y egresos 

estructurales, que, medidos en base al PIB Potencial, determinan el RFE. En este sentido, en 

relación a este punto, este Ministerio se propone ajustar en el futuro las elasticidades 

actualmente empleadas, basadas en estimaciones de la administración anterior.69 

1.2.1 Ajuste de ingresos y egresos extraordinarios o transitorios 

La otra dimensión relevante para la estimación del resultado fiscal estructural refiere al ajuste 

de los ingresos y egresos extraordinarios o transitorios. 

Dado el carácter no recurrente de estas partidas, resulta complejo establecer reglas generales 

para su exclusión. Sin embargo, siguiendo las referencias internacionales respecto a la 

                                                           
69 Ver Nota Metodológica Nº4, Elasticidades fiscales para el cálculo del resultado fiscal estructural. 

https://www.gub.uy/ministerio-economia-finanzas/sites/ministerio-economia-finanzas/files/2024-06/Nota%20Metodol%C3%B3gica%20Elasticidades%20Fiscales_0.pdf
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determinación de partidas transitorias o extraordinarias,70 se presenta un árbol de decisión para 

evaluar la pertinencia de ajustes extraordinarios. 

Este esquema se basa en filtros secuenciales para determinar si una partida califica como 

extraordinaria, considerando cuatro criterios clave: partida de única vez, que establece la 

temporalidad de la partida; materialidad, que evalúa si tiene un impacto significativo sobre las 

cuentas fiscales y altera la interpretación de los resultados; comparabilidad interanual, que 

analiza si su inclusión afecta la comparación entre ejercicios fiscales; y volatilidad, que 

determina si la comparabilidad se ve afectada por partidas significativamente variables en su 

monto, dificultando la identificación de la posición subyacente y distorsionando la lectura del 

resultado estructural. 

En síntesis, el árbol de decisión indica que se justifica el ajuste cuando la partida es de una única 

vez y tiene materialidad o, no es de una única vez, pero afecta la comparabilidad entre años. 

Fuente: MEF 

A partir de este árbol de decisión, se proponen entonces las siguientes medidas que buscan, por 

un lado, generar mayor transparencia, y por el otro, permitir mayor trazabilidad. 

En primer lugar, mantener la metodología establecida para la determinación de utilidades 

extraordinarias de los Entes Públicos.71 Esto implica considerar el ingreso promedio de cinco 

años móviles dentro de una muestra de siete años, excluyendo los valores máximo y mínimo. 

Todo ello, teniendo en cuenta las consideraciones planteadas para los casos con menor 

disponibilidad de información. También en relación a los ingresos extraordinarios, el árbol de 

decisión debe aplicarse a consideraciones de adelantos de ingresos (porque potencialmente 

pueden afectar la comparación entre años) y a cambios impositivos (que tiene carácter 

permanente y responden a acciones propias de política fiscal). 

Segundo, respecto de los gastos extraordinarios se propone incluir como partida extraordinaria 

la variación anual de la deuda flotante, es decir de las obligaciones contraídas por el Estado, 

pero aún no pagadas. 

                                                           
70 Bornhorst, F., Fedelino, M. A., Gottschalk, J., & Dobrescu, M. (2011). When and how to adjust beyond the business 
cycle? A guide to structural fiscal balances. International Monetary Fund; Comisión Europea (2015), One-off measure-
classification principles used in fiscal surveillance, Report on Public Finances in EMU. 
71 Ver Nota Metodológica Nº6, Unificación del criterio metodológico para depurar el resultado fiscal del Gobierno 
Central-BPS de utilidades extraordinarias de Entes Públicos. 

https://www.imf.org/en/Publications/TNM/Issues/2016/12/31/When-and-How-to-Adjust-Beyond-the-Business-Cycle-A-Guide-to-Structural-Fiscal-Balances-24787
https://www.imf.org/en/Publications/TNM/Issues/2016/12/31/When-and-How-to-Adjust-Beyond-the-Business-Cycle-A-Guide-to-Structural-Fiscal-Balances-24787
https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/3e23eab2-01f1-4721-9529-9fd416ce9a1a_en?filename=ip014_en.pdf
https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/3e23eab2-01f1-4721-9529-9fd416ce9a1a_en?filename=ip014_en.pdf
https://www.gub.uy/ministerio-economia-finanzas/sites/ministerio-economia-finanzas/files/2025-02/Nota%20Metodol%C3%B3gica%20N%C2%BA6_0.pdf
https://www.gub.uy/ministerio-economia-finanzas/sites/ministerio-economia-finanzas/files/2025-02/Nota%20Metodol%C3%B3gica%20N%C2%BA6_0.pdf
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Tercero, revisar con periodicidad los criterios establecidos y complementar la definición de 

partidas extraordinarias mediante metodologías econométricas que permitan fortalecer la 

interpretación de extraordinarios desde una óptica más general de la dinámica de las finanzas 

públicas.  

Finalmente, se propone que las atribuciones del CFA incluyan la revisión del ajuste 

extraordinario, de forma de generar mayor enforcement a su determinación. En línea con esto, 

se procurará informar con mayor periodicidad sobre la dinámica de los ajustes extraordinarios 

(aun cuando se cuente con cifras preliminares sobre algunas partidas), en la medida de que esto 

sea posible, para aumentar la transparencia de su fijación. 

 

  


