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Articulado en Presupuesto

Articulado del Proyecto de Ley del PE: articulos 664 al 676.

 Media sancion: Aprobacidon en Diputados sin modificaciones.
= numeracion sufrio cambios: articulos 635 al 647.

e En discusion en el Senado.

=  Aprobacion en Comision de Hacienda/Presupuesto sin modificaciones
(+ propuesta de aditivo).

— Articulo sobre Comité de Expertos

= Se establecera regimen de transicion entre la aprobacion de la ley y la
reglamentacion.




Reformulacion del marco fiscal

Regla dual

Ancla de deuda neta de MP

+ metas operacionales de
CP + mecanismos de

convergencia y correccion

Fortalecimiento de
consejos externos

Mayor autonomia y
atribuciones del

Consejo Fiscal

publica

Mayor transparencia y regla
para pagos gue excedan el
periodo

Marco para la inversion
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Marco de la regla dual

Ancla de mediano plazo:

deuda neta “prudente”

Mecanismos de
convergencia

Metas de corto plazo:

Resultado Fiscal Tope de

Endeudamiento

Estructural Neto

Mecanismos de
correccion ante desvios

Meta implicita sobre
gastos e ingresos
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Evolucion de la Deuda Neta del Gobierno sobre PIB:
calculo de cocientes en pesos y en dolares
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Estimacion del ancla de deuda

Dos grandes enfoques: 1) basado en “senales’; i) basado en modelos.

1. Metodologia de senales: identificacion de riesgo fiscal, se basa en una "senal"
calculada de manera endogena gue busca predecir la ocurrencia de un evento de

estrés fiscal (Kaminsky et al., 1998; Valencia et al., 2022).

2. Basado en modelos: metodologicamente existen diferentes opciones; se diferencian
en la necesidad de precisar, o no, un limite de deuda (Eyraud, et al. 2018):

a) Estimacion del ancla de deuda con limite de deuda conocido,

. Enfoque o
. Enfoque o

b) Estimacion o

e fatiga fisca

(FF) (Ghosh, et al. 2013),

e disciplina d

e mercado (DM) (Campos & Cysne, 2021);

el ancla de @

euda con limite de deuda no conocido (Eyraud, et al. 2018).
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Limite de deuda

Mediana DM: 95%
Mediana (distribucion truncada en 100%) FF: 77%
Promedio ambos enfoques = 85%
» Limite de deuda: 85% del PIB para deuda neta del GC-BPS

Caselli et al. (2022): limite de deuda para una economia emergente “tipica” se situa en
torno al 90% del PIB (considerando deuda bruta).

FMI (2025): limite de deuda mayor a 90% para deuda bruta del SPNM, basado en
Jiang, et al. 2025.




Calibracion del ancla de deuda

Calibracion: encontrar valor de deuda, en el que la probabilidad de superar el umbral del
85% del PIB en los préoximos cinco anos se reduzca a un nivel tolerable — 1%.

* Modelizacion: principales determinantes de la deuda y sus co-movimientos:
» resultado primario del GC-BPS,
= el crecimiento real del PIB y su deflactor implicito,
= |a inflacidn,
» |a depreciacion del tipo de cambio,
= |a variacion del indice medio de salarios,
» |as tasas de interés en distintas monedas (USD, UYU, Uly UR/UP)

= |0s activos de reserva del GC.




Capacidad predictiva del modelo

Theil Theil

RMSE MAE MAPE SMAPE U1 o

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

AIETECEIENES CfE ARIMA 652 349 642 722 008 2,38
cada modelo

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

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

Comlbi”aCié” de Mediana 309 144 263 279 004 112

as tres
proyecciones 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: elaboracion propia
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Ancla de deuda neta del GC-BPS: referencia de mediano plazo

Calibracion del Ancla de Deuda Neta del GC-BPS

% del PIB, frecuencia trimestral

Limite de deuda:

85 I Tolerancia: 1%
75

Ancla de o

Deuda:
65%
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Fuente: MEF
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Enfoque

Método

Signal Power

Estimacion de ancla de deuda: resumen

Senales _ 68%
(Valencia et al., 2022)
L'm.'te de deuda _ Limite de 85% y
conocido — Promedio ol 2 de 1% 65%
enfoques olerancia de 1%
Limite de deuda Limite de 77%y 64%
conocido - FF tolerancia de 5%
Limite de deuda Limite de 77% y 9%
conocido - FF tolerancia de 1%
Limite de deuda no | Maximo superavit y
65%

conocido

tolerancia de 1%
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Ancla de deuda: comparacion

Anclas de deuda por pais en 2024
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Fuente: MEF en base a IMF Fiscal Rules dataset.
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Ancla de deuda: comparacion

Anclas de deuda por pais en 2024
% del PIB
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Fuente: MEF en base a IMF Fiscal Rules dataset.
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Ancla de deuda: comparacion

Deuda prudente

% del PIB
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Fuente: Debrun et al. (2020)
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Resultado Fiscal Estructural

Mejoras en la metodologia de estimacion

Ajuste ciclico

 Distinguir entre corto y mediano plazo

« CP: modelos estructurales
multivariantes (MEM)

 LP: modelo estructural univariante
(MEU)

« Analisis de sensibilidad y robustez

mm Ajuste de extraordinarios

e Acotar discrecionalidad

 Publicacidon mas frecuente de
extraordinarios

 Monitorear con técnicas alternativas

WAL

_ Ministerio
A=Y, de Economia
W“ y Finanzas




Tope Legal de Endeudamiento Neto del Gobierno

* Modificacidon de la moneda de fijacion del tope de endeudamiento: pasa a determinarse en UI.

 Tope se calcula en base a las proyecciones de financiamiento, amortizaciones y variacion de
activos financieros.

Beneficios de su medicion en Unidades Indexadas:

« Alineado con la moneda de denominacidon y dinamica de ingresos y gastos del gobierno
« Mitiga la volatilidad en su medicidn ante movimientos en el tipo de cambio
« Mayor consistencia con la planificacion fiscal

Topes para 2026:

 Enmillones de Ul: 21.115
* Monto propuesto equivale a aprox. USD 3.400 millones (a precios de hoy).
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Clausulas de salvaguarda y escape

s Cljusula de salvaguarda

« Sobre el tope de endeudamiento neto.

« Se mantiene bajo las mismas causas excepcionales, limitando discrecionalidad
de su uso mediante la obligacion de solicitar la opinion del Consejo Fiscal
Autdonomo (no vinculante).

« Aditivo - Clausula para ano electoral: invocacion 30 dias corridos antes las
elecciones y maximo de 20%.

B Clausula de escape

« Solo para situaciones extraordinarias y severas (crisis financieras/sanitarias,
desastres naturales, conflictos bélicos nacionales).

« Suspende temporalmente el cumplimiento de la regla fiscal.
» Debera dar cuenta al Consejo Fiscal Autobnomo y a la Asamblea General.

* Obliga a presentar un plan de convergencia para volver a los parametros una vez
superada la causa.
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Fortalecimiento de grupos tecnicos externos

Consejo Fiscal Asesor — Autonomo

Nominacidon y designacion

« Consulta a instituciones universitarias y centros de reconocida trayectoria en estudios sobre la
tematica

 Pluralidad + Representatividad + respaldo académico
 Independencia y compromiso con criterios técnicos

Consolidar su rol como contrapeso institucional

« Ampliar y redefinir las funciones y atribuciones del CFA, nuevas competencias
 Vinculo con Parlamento y visibilidad publica
 Fortalecimiento de capacidades técnicas y operativas

Comité de Expertos

* Mayores demandas en solicitud de informacion

« Mayor interaccion e instancias de intercambio

 Eliminacion del limite en cantidad de personas/instituciones que la integran
« Modificar reglamento de funcionamiento
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Marco para inversion publica que trasciende el periodo de gobierno

Marco para inversion publica

* Tope global anual: 0,7% del PIB para
COMPromisos cuyos repagos exceden
periodo (excepto PPP)

Gobernanza y Transparencia:

« Autorizacion previa expresa del MEF
* Registro centralizado de compromisos
* Reporte anual al Parlamento y al CFA

0,7%
0,6%
0,5%
0,4%
0,3%
0,2%
0,1%
0,0%

Compromiso de pago a futuro en infraestructura
No incluye PPP, % PIB

2025
2027
2029
2031
2033
2035
2037
2039
2041
2043
2045
2047
2049
2051

M Ya comprometido M Nuevo

Fuente: MEF

| g Ministerio
'{h* de Economia
oyt ""1-fr y Finanzas




Fortalecimiento de la Institucionalidad Fiscal

Regla actual Regla propuesta

Anclafiscal de
mediano plazo

Vinculo de metas
con sostenibilidad

Mecanismos
de correccién

Clausula de
salvaguarda/escape

X X X
COK

Consejo Fiscal
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Recepcion del nuevo marco fiscal

CFA valora positivamente la adopcion de la nueva regla fiscal dual

= “Permitira el compromiso con la sostenibilidad fiscal manteniendo metas mas estables en el tiempo”.

= EI CFA valora que en el nuevo diseiio propuesto las metas de RFE esten explicitamente vinculadas con la
sostenibilidad fiscal definida por el ancla de deuda.

Fitch mantiene calificacion de Uruguay en BBB, con perspectiva estable

FMI acogio favorablemente las propuestas de mejoras para la regla fiscal y el
Consejo Fiscal

=  Cambios estan en linea con recomendaciones anteriores del FMI.

DBRS Morningstar mantiene calificacion BBB con perspectiva estable

» “The government’s efforts to strengthen the fiscal framework established by the prior administration is positive.
These developments should promote greater accountability and strengthen fiscal management”.

S&P mantuvo la calificacion en BBB+, con perspectiva estable

= “The 2026 budget law reinforces the importance of a fiscal rule for the sustainability of public finances. The
proposal to add a debt anchor to the fiscal rule extends the visibility of the sovereign's fiscal strategy beyond

the five-year budget period”.
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https://www.gub.uy/ministerio-economia-finanzas/sites/ministerio-economia-finanzas/files/2025-09/2025 09 11_ Informe del CFA al presentarse el Proyecto de Ley de Presupuesto 2025-29.pdf
https://www.mef.gub.uy/innovaportal/file/31919/1/fitch-affirms-uruguay-at-bbb-outlook-stable.pdf
https://www.imf.org/-/media/files/publications/cr/2025/english/1uryea2025001-source-pdf.pdf
https://www.mef.gub.uy/innovaportal/file/32000/1/mdbrs-uruguay-rating-report-november-2025.pdf
https://www.mef.gub.uy/innovaportal/file/32011/2/syp-uruguay-rating-report-november-2025.pdf.pdf

Calendario de actividades

2025

« Martes 16 de diciembre : nueva solicitud de Insumos.
» Después de publicacion del PIB Q3.

2026
* Viernes 6 de febrero : tiempo maximo para entrega de solicitud.
* Fines de febrero: informe fiscal.

 Segunda quincena de marzo: reunidon con Comité de Expertos.
= Después de publicacion del PIB 2025.

* Abril/Mayo: nueva solicitud de insumos.




iMuchas gracias!
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