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1. Contexto económico

i. Crecimiento 2025

ii. Gestión de shocks negativos

iii. Economía en movimiento

iv. Perspectivas macroeconómicas



Crecimiento en 2025 fue menor al previsto

Fuente: MEF y BCU
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Crecimiento real del PIB 2025
Eventos no anticipados:

• Sequía: cuarto trimestre (-0,27 p.p.)

• Afectación de industria manufacturera: 
tercer y cuarto trimestre  (-0,25 p.p.)

o interrupción de refinería por avería en la 
boya petrolera;

o paradas técnicas en UPM Fray Bentos y 
Montes del Plata.

• Otros (-0,28 p.p.): corrección de serie histórica 
del PIB, escenario externo menos favorable 
respecto al previsto.



Pese a shocks negativos el crecimiento en 2025 
fue mayor al del promedio de la última década

Fuente: BCU
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Proyección de crecimiento 2025 alineada con expectativas de analistas en agosto

Fuente: Encuesta de Expectativas Económicas del BCU y Exposición de Motivos de la Ley de Presupuesto 2025-2029 
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Desvío de proyección del primer año fue menor que en administraciones anteriores

Fuente: MEF y BCU
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Las proyecciones de crecimiento son un marco para gestionar y evaluar la política

Fuente: MEF
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1. Medidas para mitigar efectos de la sequía

Medidas inmediatas:

• Postergación de aporte patronal rural al BPS.

• Autorización de pastoreo en faja de rutas.

• Líneas de crédito para productores (BROU, 

República Microfinanzas e Instituto Nacional de 

Colonización).

• Apoyo técnico y distribución de agua (Procría, INIA e 

INASE).

• Coordinación interinstitucional para suministro de 

agua (OSE e Intendencias).

• Acuerdo con DINAGUA para agilizar permisos de 

pozos.

• Garantías de créditos para capital de trabajo (SIGA 

Pymes y SIGA Micro)

• Uso de certificados de crédito de DGI para compra 

de gasoil (DGI - Endoso de Certificados de Crédito)



2. Gestión proactiva de la apreciación del peso

Fuente: BCU y Bloomberg
Variación positiva es apreciación del dólar/depreciación de la moneda local
Fuente: Bloomberg
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Mejora la competitividad
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Fuente: BCU
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3. Aumento del precio del Petróleo
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El gobierno decidió amortiguar el shock de precios 
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» El precio del Gasoil se mantuvo por debajo del precio de Argentina y Brasil 
por varias semanas (marzo-abril)
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Fuente: MEF en base a BCU
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Producto Interno Bruto
variación trimestral desestacionalizada

» El crecimiento interanual del primer trimestre (0,9%) fue mayor al previsto por el 
Comité de Expertos de la regla fiscal (0,4%) y por la proyección del MEF (0,5%).

Recuperación del PIB en el primer trimestre de 2026



• IMAE abril-2026:
▪ Interanual: -1,3%
▪ T-C mensual: 0,2%

• Los datos de abril se ven afectados por la 
mala cosecha de verano debido a la 
sequía (este efecto persistirá entre abril y 
mayo).

• Actividad subyacente (T-C) muestra 
dinamismo.

• Tasa de crecimiento anualizada del IMAE 
del primer cuatrimestre es 1,7%. 

IMAE confirma dinamismo de la actividad en abril
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Exportaciones de bienes y servicios en máximos históricos

Fuente: MEF en base a BCU
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Exportaciones de bienes y servicios
Pesos constantes 2016, acumulado anual

» Exportaciones crecieron 1,9% en 2025



Salario real aumentó 2,3% en 2025
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Fuente: en base a INE

» Variación punta-punta mayo 2026: +1,3% total, +1,2% Privado y +1,4% Público 
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Durante 2026 el aumento de empleo formal continúa

» 2025:+ 26.000 ocupados
» 2026: +7.800 ocupados hasta mayo (T-C)
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Más empleo y menor desempleo, en especial entre las mujeres
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» De 26 mil empleos generados en 2025, 20 mil fueron mujeres
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» En el año móvil cerrado al primer trimestre 2026 el ingreso medio de los hogares continuó expandiéndose: 
+3,3% total país, 3,0% Montevideo y 3,7% Interior

Ingresos de los hogares están en su máximo histórico 



Más personas accedieron a su jubilación en tiempos más adecuados

Fuente: MEF en base a BPS

• En 2025 el BPS otorgó 6.723 
jubilaciones más que en 2024, 
disminuyendo el atraso de 
trámites.

• Aumentos diferenciales en 2025 y 
2026 para las jubilaciones y 
pensiones mínimas. 

• Los aumentos de las jubilaciones y 
pensiones mínimas son 
permanentes; no se “descuentan” 
del ajuste general de las 
pasividades.
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Pobreza reafirma tendencia decreciente, en particular en menores de 5 años
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Inflación se consolida por debajo de los niveles de últimas dos décadas

Fuente: MEF en base a INE
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Sin embargo, el desafío sigue siendo aumentar la inversión

Fuente: MEF en base a BCU
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UPM 1
USD

1.200:

UPM 2 Y CONEXOS
USD

3.500:

EÓLICOS
USD

7.000:

Montes del 
Plata

USD 2.000:

• Inversión privada es 
aproximadamente el 80% 
del total. 

• Inversión ha aumentado 
gracias a grandes 
proyectos.

• La historia enseña que en 
ausencia de ellos la tasa de 
inversión es, a lo sumo, 
16% del PIB.  

• Por eso es clave trabajar 
para captar grandes 
proyectos y avanzar con 
reformas que estimulen la 
inversión. 



La economía está en movimiento

Actividad se recupera

• Aumento del PIB en el primer trimestre de 2026.

• IMAE confirma dinamismo en abril.

Exportaciones se expanden

• Exportaciones de bienes y servicios en máximos 
históricos

Estabilidad macroeconómica consolidada:

• Inflación se consolida por debajo del nivel de las 
últimas dos décadas

• En 2025 se Cumplieron las metas fiscales

Ingreso de los hogares en máximos históricos

• Salario real aumentó 2,3% en 2025

• 26.000 nuevos puestos de trabajo en 2025

• 7.800 nuevos puestos hasta mayo de 2026 (T-C)

• Más personas accedieron a su jubilación en 
tiempos más adecuados

Pobreza disminuye 

• Pobreza consolida tendencia decreciente, 
particularmente en menores de 5 años

» SIN EMBARGO, es necesario aumentar la inversión, acelerar el ritmo de creación de 
empleo de calidad, continuar aumentando los ingresos de los hogares y seguir reduciendo 

la pobreza, es especial la infantil. 
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Proyecciones corrigen a la baja crecimiento para 2026

Escenario macroeconómico Uruguay

2025 2026* 2027* 2028* 2029* 2030*

Cuentas Nacionales

PIB (variación real) 1,8% 1,6% 2,1% 2,4% 2,4% 2,4%

PIB (Millones de $) 3.515.517 3.708.952 3.968.581 4.246.658 4.544.219 4.862.630 

PIB (Millones de US$) 85.576 92.744 96.499 100.519 104.938 109.553 

Precios (promedio anual)

Var. IPC 4,6% 3,9% 4,8% 4,5% 4,5% 4,5%

Var. Tipo de Cambio 2,2% -2,7% 2,8% 2,7% 2,5% 2,5%

Var. IMS 5,8% 5,6% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1%

Var. Deflactor PIB 4,4% 3,8% 4,7% 4,4% 4,4% 4,4%

Empleo (cierre de año)

Población ocupada, var. % 1,0% 0,6% 1,6% 1,4% 1,4% 1,4%

Nota: * cifras proyectadas.

Fuente: MEF



Proyectar no es adivinar, es aplicar metodologías

Modelo Autorregresivo con Rezagos Distribuidos (ARDL):

∇ ln 𝑃𝐼𝐵 = 𝑓 ∇ln 𝑃𝐼𝐵𝑡−𝑖 , ∇𝑋𝑡, 𝑍𝑡 + 𝜀𝑡

• Muestra: datos trimestrales desde 1997.
• Variable dependiente: primera diferencia logarítmica del PIB a precios constantes de 2016

• Se incluyen rezagos de la variable dependiente (𝑃𝐼𝐵𝑡−𝑖).
• Variables determinantes (X): PIB de Argentina, PIB de Brasil, TCR bilateral con Brasil, TCR bilateral con

EE.UU., índice commodities de exportación medido en dólares constantes, precio del crudo Brent en dólares
constantes, índice de salario real y una variable que recoge las precipitaciones acumuladas.

• Otras variables (Z): tratamiento de estacionalidad, efectos calendario e intervención de datos atípicos.
• 𝜺𝒕: perturbación aleatoria ruido blanco gaussiano.

Escenario base: modelo se proyecta con trayectorias exógenas de los determinantes en base a encuestas de
expectativas, precios de futuros (commodities), proyecciones propias y supuestos para variables de las que no se
dispone de otra información prospectiva.

Análisis estocástico: la proyección se realiza a partir de modelos ARIMA y VAR para los principales determinantes,
realizando simulaciones Bootstrap para cuantificar la incertidumbre del escenario base.



El escenario de crecimiento del MEF se encuentra
dentro del rango de proyecciones privadas
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Puntos representan la proyección individual de cada institución o analista a 

junio de 2026 para el promedio de 2026 y 2027

Fuente: MEF en base a 4intelligence; Balanz Capital; Barclays Capital; BBVA Research; Capital Economics; CINVE; Coface; Dun & Bradstreet;
EIU; Equipos Consultores; Euromonitor Int.; Fitch Ratings; Fitch Solutions; FrontierView; Focus Economics, Itaú Unibanco; JPMorgan; Kiel
Institute; Moody's Analytics; Oikos; Oxford Economics; IMF; United Nations; World Bank, Encuesta de Expectativas Económicas del BCU
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Meta 1 para 2025 se cumplió: resultado fiscal estructural
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Resultado fiscal estructural GC-BPS
% del PIB

Meta:
3,9%

CÁLCULO DEL RESULTADO FISCAL ESTRUCTURAL
% del PIB

2025

RESULTADO GLOBAL GC - BPS -3,7

Ajuste Cíclico -0,05

Ajuste por factores extraordinarios (*) -0,14

RESULTADO FISCAL ESTRUCTURAL GC - BPS -3,9

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

Fuente: MEF

(*) Factores extraordinarios 2025:

+ Transferencias BROU y FSS II

– Pagos FFCC, ASSE y reducción deuda flotante



Meta 2 para 2025 se cumplió: tope de endeudamiento neto

3.079

Límite legal
3.450
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Fuente: MEF

» Sin recurrir a la cláusula de salvaguarda



Deuda Neta se mantiene por debajo del ancla de mediano plazo

Fuente: MEF
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A pesar del menor crecimiento, resultado fiscal observado en 2025 estuvo en 
línea con lo previsto

Resultado Fiscal de 2025

% del PIB

Presupuesto Observado Diferencia

Ingresos GC-BPS 27,4% 27,0% -0,4%

Egresos GC-BPS 29,1% 28,7% -0,4%

Resultado Primario GC-BPS -1,6% -1,7% -0,1%

Intereses GC-BPS 2,4% 2,4% -0,1%

Resultado Global GC-BPS -4,1% -4,1% 0,0%

Resultado Sector Público Consolidado -4,9% -4,7% -0,2%

Fuente: MEF
No incluye transferencias al FSS II



Gobierno continuó desdolarizando y nominalizando la deuda pública 

Fuente: MEF
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Se mantienen la metas del Resultado Fiscal Estructural 2026-2029

Fuente: MEF
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En 2027 el gobierno necesitará más de USD 6.000 millones para financiar sus cuentas

Source: MEF

2026 2027

USOS 6.889 6.819

Déficit Primario 1.488 851

Pago Neto de Intereses 2.492 2.583

Amortizaciones de Títulos de Mercado y Préstamos 2.906 3.390

Variación de Activos Financieros 2 -5

FUENTES 6.889 6.819

Desembolsos con Org. Multilaterales e Inst. Financieras 613 600

Emisión Total de Títulos de Mercado 5.988 6.110

Otros (neto) 287 109

ENDEUDAMIENTO NETO DEL GOBIERNO (en millones de USD)

(en millones de UI)

3.693

22.678        

3.325

19.883

Tope Legal (en millones de UI) 25.115           22.676

Necesidades y Fuentes de Financiamiento del Gobierno
(en millones de dólares, excepto donde se indique)



Estrategia fiscal se reafirma: deuda se estabiliza por debajo del ancla de mediano 
plazo

63,1%
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Deuda neta del Gobierno Central
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Deuda Neta (% PIB) Proyección Ley de Presupuesto

Fuente: MEF. (*) Proyecciones RRCC 2025
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Agenda pro-crecimiento

COMPETITIVIDAD E INNOVACIÓN

Modernización del marco de las políticas 
de inversión (Dirección Nacional de 
Incentivo a la Inversión).

Fortalecimiento del sistema de 
promoción de las inversiones (COMAP, 
Tax rebate, atracción de talentos, etc.) 

Coordinación de las agencias de 
promoción, innovación, desarrollo y 
certificación a través del programa 
Uruguay Innova. 

Proyecto de ley para fomentar la 
competitividad y reducir el costo de 
vida.

Logística y energía son áreas clave en las 
que se debe aumentar competitividad. 

APERTURA COMERCIAL E 
INTEGRACIÓN MERCOSUR

MERCOSUR– UE.

Otros acuerdos : MERCOSUR–EFTA y 
CPTPP.

La mayor expansión de acceso a 
mercados en la historia.

Posicionamiento como plataforma de 
acceso estable para acceder a mercados 
globales.

ADOPCIÓN DE MEJORES 
PRÁCTICAS INTERNACIONALES

OCDE: MEF está llevando adelante un 
estudio (dos años) para evaluar las 
políticas públicas frente a estándares 
internacionales y mejores prácticas de la 
OCDE

FMI y BID: reformas en la gestión de las 
finanzas públicas y en transparencia: 
estadísticas de finanzas públicas, 
contabilidad en base devengado y por 
balance del Gobierno Central, y 
modernización del ciclo presupuestario.

ESTABILIDAD MACROECONÓMICA
Política fiscal: nuevo marco fiscal y cumplimiento de metas
Política monetaria: inflación en línea de la meta
Política de ingresos: mecanismo de ajuste nominal e incorporación de inflación subyacente



Incremento de recursos para financiar prioridades políticas

Presupuesto Nacional 2025-2029

Aprobó incrementos de recursos para 2027 
para la Administración Central y los 
Organismos del art. 220 por $2.000 millones.

– Seguridad (60%) 

– Infancia y adolescencia (25%)

Rendición de Cuentas 2025

Incorpora asignaciones para prioridades por 
$3.000 millones.

– Infancia

– Seguridad

– Educación

– Atención a personas en situación de calle



Áreas priorizadas y estrategia de la rendición de cuentas

2027 2028 2029

COMBATE A LA POBREZA INFANTIL 1.257 1.711 1.887

SEGURIDAD PÚBLICA 1.180 418 418

EDUCACIÓN 407 307 307

ATENCIÓN A PERSONAS EN SITUACIÓN 
DE CALLE

200 200 200

INFANCIA (INAU) 50 50 50

3.094 2.686 2.862TOTAL

Cifras en millones de pesos

REASIGNACIONES

RECAUDACIÓN + 
GASTO TRIBUTARIO

Fuente: MEF

60% 

40%



Reasignaciones

RECURSOS REASIGNADOS
millones de pesos

2027 2028 2029

Gastos de funcionamiento (excluye suministros, salud.) 430

Gastos de funcionamiento - misiones oficiales, protocolo, etc. 82 84 84

Supresión de vacantes de ingreso (excluye militares, policías, personal de la educación y 
diplomático). 

891 891 891

Reducción de asignación para Instituto Nacional de Colonización (50%) 434

Total $ 1.837 975 975

Total USD 46 24 24

Fuente: MEF



Gastos en áreas prioritarias financiados con reasignaciones

GASTOS A FINANCIAR CON REASIGNACIONES
millones de pesos

2027 2028 2029

Plan de seguridad 1.180 418 418

Creación de 300 cargos de policía ejecutivo 364 352 352

INR - financiación de estructura 18 18 18

Seguridad en cárceles 30 30 30

Otros gastos e inversiones 768 18 18

Educación 407 307 307

ANEP 300 200 200

UdelaR - becas 100 100 100

UTEC 7 7 7

Programa calle 200 200 200

Infancia - INAU 50 50 50

Total $ 1.837 975 975

Total USD 46 24 24

Fuente: MEF
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Asignación única para la infancia y la adolescencia
Diagnóstico y propuesta

• Diagnóstico

– 3 de cada 10 niños nacen bajo la línea de 
pobreza

– Caída en la natalidad

– Aumentar inversión en infancia: mandato ético y 
necesidad para el futuro del país

• Propuesta: unificación y fortalecimiento del 
sistema de transferencias

– Permite reducir problemas de acceso y errores 
de exclusión

– Sistema único: criterios de acceso y única 
ventanilla

– Reducción de costos administrativos

Asignaciones 
familiares 

contributivas

Asignaciones 
familiares - Plan 

de Equidad

Tarjeta Uruguay 
Social

Bono Crianza

Asignación única para 
la infancia y 
adolescencia



Asignación única para la infancia y la adolescencia
Incremento de montos e implementación

• Incremento significativo en los montos

– 0 a 3 años (primeros 5 deciles)

• Decil 1 y 2: $10.000

• Decil 3 y 4: $6.600 (equivalente aprox. a una canasta 
básica (CBA) alimentaria de Montevideo según INE)

• Decil 5: $ 3.300 (media aprox. CBA)

• Modificaciones de diseño

– Se priorizan los primeros 1.000 días de vida, por su rol 
clave en el desarrollo

– Se eliminan escalas de equivalencia: 
• Actual: 1 niño $ 100; 2 niños: $152; 3 niños: $ 193 

• Modificación: $ 100; 2 niños: $200 ; 3 niños: $ 300 

• Mejora impacto en pobreza de cada peso invertido

• Implementación

– Incorporación progresiva de cohortes por año

– 2027: se integrarán al nuevo sistema los niños nacidos 
desde el 1 de enero de 2025

– 2028 en adelante: se integran los niños que nacen 
$5.371

$4.400

$3.032 $3.232 $2.796

$ 10.000 $ 10.000

$6.600 $6.600

$3.300

1 2 3 4 5

deciles

Incremento de montos
Para población de 0 a 3 años

Actual Propuesta



Asignación única para la infancia y la adolescencia
Impacto esperado

• Impacto

– 2027: ingresarán al nuevo sistema más de 50.000 niños y 
niñas
• Incremento promedio de transferencia (0 a 3 años): 82%

– 2028 en adelante
• Los tramos de 4 a 17 años ingresarán paulatinamente, con un 

incremento promedio de 68%

Estimaciones sugieren una 
reducción de 25% en la 

pobreza de los grupos que 
se integran al nuevo 

esquema

El nuevo esquema duplica 
el impacto del sistema de 

transferencias sobre la 
pobreza

Mayor cambio en el 
sistema de transferencias 

en dos décadas

Beneficiarios y recursos asignados

2027 2028 2029

Asignación única para la infancia y 
la adolescencia

53.842 71.789 89.736

Beneficiarios totales 432.948 421.648 410.420

Recursos asignados
(millones de pesos)

1.257 1.711 1.887



Muchas gracias


