Uruguay

Reporte de Deuda Soberana

Reporte trimestral preparado por la Unidad de Gestion de Deuda (UGD) del Ministerio de Economia y Finanzas Junio 2025

Destacados

¢ Endeudamiento neto del Gobierno, stock de deuda y composicién de la deuda por moneda y plazo, a
fin del primer trimestre de 2025.

e Estrategias y operaciones de financiamiento en los mercados doméstico e internacional en el primer
semestre de 2025.

e Enjunio de 2025, el Gobierno emitié su primer bono global denominado en francos suizos por CHF 320
millones (el equivalente a USD 400 millones).

e Actualizacién de las proyecciones para 2025 de las necesidades de financiamiento, fuentes de fondeo
y endeudamiento neto sujeto a tope legal, en base en la ultima Rendicién de Cuentas presentada al
Parlamento a principios de junio de 2025.

e Moody's actualizé su analisis crediticio sobre Uruguay.

e Uruguay publicé el tercer Reporte Anual del Bono Indexado a Indicadores de Cambio Climético (BIICC)
y el Reporte 18-K a la SEC.

I. Endeudamiento neto, stock de deuda y composicién de la deuda por moneda y plazo al primer trimestre
de 2025.

Durante el primer trimestre de 2025, el fondeo bruto total del Gobierno Central (el valor nominal de los
bonos emitidos en los mercados nacionales y los préstamos desembolsados) alcanzé el equivalente a USD
2.021 millones. Las amortizaciones hominales totales de bonos y préstamos fueron de USD 746 millones. Asi,
el fondeo neto durante el primer trimestre del afo fue de USD 1.275 millones. Ademas, el Gobierno Central
acumulé activos financieros por USD 922 millones durante este periodo. Como resultado, el endeudamiento
neto del gobierno fue de USD 354 millones durante el periodo enero-marzo de 2025 (ver Tabla 4 en el
Anexo).

El stock de deuda bruta del Gobierno Central alcanzé el 60,8% del PIB nominal a finales del primer trimestre
de 2025, un aumento de 4 puntos porcentuales del PIB con respecto a finales de 2024. Por otro lado, la
deuda neta alcanzé el 55,8% del PIB, un aumento de 2,85 puntos porcentuales del PIB con respecto a finales
de 2024 (ver Indicadores de Deuda en el Anexo).

La proporcién de la deuda en moneda local se situd en el 52,8% de la deuda total. En comparacién con fines
de 2024, la proporciéon de la deuda denominada en moneda local aumentd en O,5 puntos porcentuales a
fines del primer trimestre de 2025.

A marzo 2025, la tasa de interés anual promedio ponderada pagada por la deuda en moneda local indexada
a la Ul fue del 3,5% en términos reales, 2,1% para los instrumentos indexados al salario nominal (UP) y 9,1%
para la deuda en pesos a tasa fija nominal. La tasa anual promedio para la cartera de deuda en ddlares se
mantuvo estable en 5,4% desde el Ultimo trimestre (ver Tabla 3 del Anexo).




Il. Estrategias y operaciones de financiamiento en los mercados doméstico e internacional en el primer
semestre de 2025.

Entre enero y junio de 2025, el endeudamiento bruto total (emisién de titulos de mercado y desembolsos
con organismos multilaterales) ascendié a USD 2.885 millones. Del total de fondeo bruto obtenido, el 99%
(USD 2.863 millones) provino de los mercados de bonos, en los tramos de corto y mediano plazos. El resto
(USD 21 millones) se obtuvo mediante desembolsos de préstamos multilaterales.

Del total de fondeo obtenido en el mercado de bonos, el 34% se emitié en el mercado doméstico y estuvo
denominado en moneda local (USD 959 millones). EI monto restante (USD 1.904 millones) se obtuvo
accediendo a los mercados de bonos externos en dos monedas extranjeras: ddlares estadounidenses (en
febrero) y francos suizos (en junio). Véase a continuacién los graficos debajo.

Figura 1. Emisiones totales de bonos durante la primera mitad de 2025
(en millones de USD)
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I1l. El Gobierno emitié su primer bono global en francos suizos por CHF 320 millones.

El 26 de junio de 2025, Uruguay emitidé su primer bono soberano en el mercado suizo, por un total de 320
millones de francos suizos (equivalente a USD 400 millones). La tasa de interés anual promedio fue de
1,33%.

La oferta publica de bonos, listada en la Bolsa de Valores de Suiza, comprendidé dos tramos iguales de 160
millones de francos, con vencimientos a 5 y 10 afios. El rendimiento anual en CHF fue del 1,04% (para el
de 5 afos) y del 1,62% (para el de 10 afos), con spreads de 93 y 113 puntos bdasicos sobre el mid-swap
SARON, respectivamente.

La transaccién tuvo dos objetivos principales: (i) avanzar en el programa de financiamiento internacional
de Uruguay para 2025 en funcién de las necesidades proyectadas y (ii) diversificar las fuentes de
financiacién (por monedas y base de inversores) accediendo a mercados de economias avanzadas con
menores tasas de interés.

Los bancos colocadores en la emisién fueron BNP Paribas y UBS, instituciones financieras con amplia
experiencia en colocaciones de deuda en el mercado de capitales suizo. La asesoria juridica de la Unidad
de Gestion de Deuda del MEF liderd la preparacién de la documentacion legal y procesos para el acceso
al nuevo mercado, y conté con el apoyo del estudio internacional Cleary y Gottlieb, el estudio suizo
Homburger y los equipos legales de los bancos estructuradores.

La emisidn estuvo precedida por un extenso proceso de interaccidon con inversores a través de un roadshow
presencial de dos dias (con la participacion de mas de 30 inversores) en tres ciudades suizas (Ginebra,
Basilea y Zurich). Tras ello, al dia siguiente un roadshow virtual (que también incluyd inversores de Berna
y Lucerna), antes de lanzar la transaccién el jueves 26 de junio.



Esta interaccidon con los inversores fue especialmente relevante para el proceso de descubrimiento de
precios, ya que pocos soberanos emergentes han emitido bonos en el mercado suizo, y actualmente no
hay bonos soberanos latinoamericanos existentes en esta moneda que sirvan de referencia.

Un total de 75 cuentas participaron en la operacion, principalmente con sede en Suiza. El desglose de la
asignacion total de la emisién, por tipo de inversor y regiéon geografica, se muestra a continuacion.

Figura 2a: Desglose por tipo de inversor Figura 2b: Desglose de inversores por regién
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IV. Actualizacién de las proyecciones para 2025 de las necesidades de financiamiento, fuentes de fondeo y
endeudamiento neto sujeto a tope legal, en base en la ultima Rendicién de Cuentas presentada al Parlamento
a principios de junio de 2025.

El 2 de junio de 2025, la nueva administracién que asumid el cargo en marzo de 2025, presentd al Parlamento
el proyecto de ley que contiene la revision anual del desempefio fiscal para el afio 2024 (la "Rendicion de
Cuentas de 2024"), e incluyd una actualizacion de las finanzas pUublicas proyectadas para 2025.

El déficit fiscal proyectado del Gobierno Central para 2025, excluyendo los ingresos por intereses del
Fideicomiso de Seguridad Social, se situd en 4,1% del PIB. Esta cifra es superior a la proyeccidn fiscal pasiva
para 2025 anunciada en febrero de 2025 por la administracion anterior (que era de 3,0% del PIB).

Como resultado, las necesidades totales de financiaciamiento para 2025 se proyectan en USD 6.041 millones
(frente a los USD 4.902 millones proyectados en el Reporte de Deuda Soberana anterior, publicado en
febrero de 2025). La cifra revisada considera el déficit fiscal estimado (déficit primario méas pagos de
intereses) de aproximadamente USD 1.181 millones, amortizaciones de bonos y préstamos por USD 2.704
millones y USD 39 millones de acumulacion proyectada de activos financieros por parte del gobierno (ver
Tabla 5 en Anexo).

En términos de fuentes de financiamiento para 2025, el endeudamiento bruto se proyecta en USD 5.942
millones. Este se compone de emisiones de bonos en el mercado (tanto en mercado doméstico como
internacional) por un monto proyectado de USD 5.436 millones, mas desembolsos de préstamos de
organismos multilaterales que se esperan sean de USD 506 millones (ver Tabla 5 en el Anexo).

El endeudamiento neto del Gobierno proyectado para 2025 es de USD 3.199 millones. El tope de
endeudamiento neto propuesto en el proyecto de ley de Presupuesto Anual es de USD 3.450 millones.

Estrategias de Gestién de la Deuda para el resto de 2025

Para el resto del afio en curso, las estrategias de financiaciéon y gestion de la deuda se centraran en:

o Continuar promoviendo el desarrollo del mercado doméstico de deuda en moneda local. El
programa de emisiones de Letras del Tesoro en moneda local seguird anclado en un calendario de



seis meses e incluird Letras del Tesoro en moneda local en pesos nominales, unidades indexadas
al IPC (Ul) y unidades indexadas a salarios (UP). El Gobierno anunciaréa el calendario de licitaciones
para el segundo semestre de 2025 durante la primera quincena de julio. La UGD mantendra
flexibilidad en el programa de emisiones locales, teniendo en cuenta la dindmica del mercado y
los cambios en las preferencias de los inversores en cuanto a plazos, monedas y tipo de
instrumentos.

o Buscar una composicién equilibrada en términos de moneda en la emisién de deuda internacional,
a tasas fiscalmente sostenibles.

o Minimizar el riesgo de refinanciacién de la deuda. Se seguird promoviendo la ejecucién de
operaciones de gestion de pasivos, tanto en el mercado doméstico como internacional,
extendiendo los periodos de vencimiento de la deuda y suavizando el calendario de
amortizaciones. Esto también tiene como objetivo aumentar el tamafo de los circulantes,
consolidar los bonos de referencia en el mercado y mejorar la liquidez de los bonos.

o Mantener y fortalecer la financiacién disponible de organizaciones multilaterales.

o Promover el funcionamiento de los mercados secundarios de bonos internacionales de Uruguay.
Fomentar las actividades de creacién de mercado por parte de bancos y otras instituciones
financieras, promoviendo la transparencia de precios en los mercados secundarios, para impulsar
la liquidez de las curvas de bonos en moneda local y ddlares estadounidenses en Uruguay.

IV. Moody's actualizé su analisis crediticio sobre Uruguay.

El 4 de abril de 2025, Moody's actualizd su opinién crediticia de Uruguay. Segln la agencia, el perfil crediticio
de Uruguay ("Baal" con perspectiva estable) estd respaldado por su sdélida fortaleza institucional y mejores
perspectivas de crecimiento. Ademas, Moody's destacé que el crecimiento econémico en 2022-2025
superara el débil crecimiento de 2015-2019.

Moody's afadidé que la mejora de los marcos de politica fiscal y monetaria ha contribuido a politicas
macroecondmicas solidas y respaldan el perfil crediticio soberano. El Gobierno debera avanzar en su agenda
de reformas para abordar sus desafios estructurales, incluidos los niveles de inversidn relativamente bajos y
las rigideces del gasto publico. Acceda al analisis crediticio anual agui.

V. Publicacién del tercer reporte anual del Bono Indexado a Indicadores de Cambio Climéatico (BIICC) y del
Reporte 18-K en la SEC de Estados Unidos.

El 31 de mayo de 2025, Uruguay publicd el tercer Reporte Anual del Bono Indexado a Indicadores de Cambio
Climatico (BIICC). El BIICC, emitido en octubre de 2022, vincula directamente la estrategia de financiamiento
y el costo de capital del gobierno con el logro de los objetivos climaticos y basados en la naturaleza
comprometidos ante el Acuerdo de Paris.

Este tercer Reporte Anual actualiza la evolucion del Indicador de Desempefio (KPI, por su acronimo en inglés)
vinculado a la intensidad de emisiones de Gases de Efecto Invernadero (KPI-1, con informe anual) hasta el
ano 2023. También proporciona informacion cuantitativa y cualitativa sobre el KPI vinculado al
mantenimiento del drea de bosque nativo (KPI-2, con informe cada cuatro afios). El reporte establece el plan
de accidén en curso de Uruguay, los arreglos institucionales y los incentivos de politica al sector privado para
cumplir con las metas ambiciosas de sostenibilidad. De esta manera, se mejora la transparencia y rendicién
de cuentas a la comunidad de inversores, a las instituciones multilaterales y a la sociedad civil.

El Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD) proporciond una revision externa,
independiente, y calificada del KPI-1 hasta 2023. El Reporte de Verificacion Externa, publicado al momento
del segundo Reporte Anual del BIICC, concluye que los valores reportados para el KPI-1 se adhieren a la
metodologia y buenas practicas establecidas en las Directrices del Panel Intergubernamental sobre Cambio
Climatico (IPCC, por su acréonimo en inglés) de 2006. También afirma que los datos e informacién utilizados
cumplen con los principios de calidad en cuanto a Transparencia, Precision, Consistencia, Comparabilidad y
Exhaustividad establecidos por el IPCC. Acceda a los Informes Anuales agui y a los informes del PNUD aqui.


https://deuda.mef.gub.uy/innovaportal/file/31753/1/credit_opinion-government-of-uruguay-baa1-04apr2025-pbc_1440980.pdf
https://www.mef.gub.uy/30705/21/areas/reporte-anual-del-biicc.html
https://www.mef.gub.uy/22471/21/areas/verificacion-externa.html

Asimismo, el 23 de junio de 2025, se publicé el informe 18-K de Uruguay. Incluyé toda la informacién sobre
el ultimo ano completo, 2024.

El 18-K es una declaracion informativa anual que debe presentarse ante la SEC (Securities and Exchange
Commission) de Estados Unidos. En el caso de los emisores soberanos, se utiliza para mantener la informacién
actualizada y registrada, con el objetivo de facilitar el acceso a los mercados de capitales internacionales,
especialmente el mercado estadounidense.

El documento incluye datos relevantes sobre Uruguay, como informacion institucional sobre el Estado y sus
finanzas publicas, niveles de deuda publica, politica fiscal y monetaria, indicadores macroecondmicos,
aspectos legales y regulatorios, y detalles de las emisiones de bonos pasadas y actuales. Acceda al informe
18-K de 2024 aqui, y a los informes anteriores aqui.


https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/102385/000119312525144062/d46889dex99d.htm
https://deuda.mef.gub.uy/10654/14/areas/reportes-18k-a-la-sec.html

ANEXO: ESTADISTICAS DE DEUDA, ACTIVOS Y FINANCIAMIENTO DEL GOBIERNO CENTRAL

Las estadisticas presentadas a continuaciéon son compiladas por la UGD del Ministerio de Economia y Finanzas,
con el objetivo de administrar el conjunto de obligaciones financieras del Gobierno Central, y disefiar las
estrategias de gestion de deuda. Las cifras incluyen todos los instrumentos de mercado emitidos, tanto en moneda
local como extranjera, bajo jurisdiccion doméstica o externa, y en poder de entidades privadas y del sector
publico (tanto residentes como del exterior). También se incluyen todos los préstamos con Organismos
Multilaterales y otras instituciones financieras cuyo deudor contractual es el Gobierno Central. Las cifras de
deuda también incluyen los instrumentos emitidos por el Gobierno Central en poder del Fideicomiso de la
Seguridad Social y los Fideicomisos de SiGa (que ofrecen garantia publica a préstamos del sistema bancario a
PyMes). La categoria de deuda bruta excluye los bonos, no comercializables, emitidos con el objetivo de
capitalizar al Banco Central del Uruguay (BCU).!

Los activos financieros del Gobierno Central incluyen los fondos disponibles en moneda local y extranjera del
Tesoro Nacional en el BCU y en el Banco de la Republica Oriental del Uruguay (BROU), incluyendo en estos
ultimos aquellos saldos pertenecientes a las dependencias comprendidas en el Presupuesto Nacional. De igual
manera, forman parte de este agregado aquellos activos financieros que el Gobierno Central mantiene producto
de préstamos contractualmente contraidos por la Republica en representacion de otras entidades del Sector
Publico (cuyo repago, convenio mediante, no debe servir. También se incluyen los activos bajo manejo por
inyecciones de capital a los fideicomisos SiGa. Por ultimo, la categoria Otros Activos Financieros excluye los
activos bajo manejo del Fideicomiso de la Seguridad Social y del Fondo Fiduciario de créditos hipotecarios
reestructurados administrado por la Agencia Nacional de Vivienda (ANV).

Tabla 1. Deuda, Activos y Lineas de Crédito con Organismos Multilaterales
(en millones de ddlares, a fin de cada periodo)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Trim. 1
Deuda Bruta 26.098 28.664 29.383 29.838 32.879 35.498 40.898 45.218 45.946 49.034
Activos Financieros 3.794 343 3.174 2.204 2.759 2.773 2.919 2.872 3.117 4.036
Liguidez de Tesoreria 2.515 2.230 2,132 1.213 1.582 1.611 1.590 1.762 2.178 3.047
Otros Activos 1.279 1.201 1.042 991 1.177 1.162 1.330 1.111 939 989
Deuda Neta 22.304 25.233 26.208 27.634 30.120 32.726 37.979 42.345 42.829 44,938
Lineas de Crédito con Organismos Multilaterales w 2.418 2.418 2.434 2.191 1.415 1.865 1.515 1.039 764 764

(1) Incluye lineas de crédito con el Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR), y Banco Interamericano de Desarrollo (BID).

Figura 1. Indicadores de Deuda del Gobierno
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Nota: los datos a marzo 2025 no reflejan los resultados de la emisiéon global en francos suizos realizada en junio de 2025.

" El primer bono de capitalizacion se emitié en 2008 y posteriores emisiones se realizaron en 2010, 2011, 2012 y 2013, y mas recientemente en diciembre de 2023. Para obtener
informacioén sobre el circulante de los bonos del gobierno emitidos para capitalizar al Banco Central, al Trimestre 3 de 2024, referirse a: https://www.bcu.gub.uy/Estadisticas-e-
Indicadores/Finanzas%2OPblicas/dpspnm.pdf


https://www.bcu.gub.uy/Estadisticas-e-Indicadores/Finanzas%20Pblicas/dpspnm.pdf
https://www.bcu.gub.uy/Estadisticas-e-Indicadores/Finanzas%20Pblicas/dpspnm.pdf

Tabla 2. Estructura de Deuda
(en % del total, a fin de cada periodo)

2005 2010 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 ,2025
Trim. 1
Por moneda V!

Moneda extranjera (ME) 88,5 65,9 54,8 547 492 53,8 56,1 545 52,7 47,4 457 47,6 47,1
Délares 67,8 55,1 51,7 52,0 47,6 514 53,9 491 47,8 43,6 42,4 419 41,5
Yenes 19 3,3 2,5 2,3 1,2 21 2,1 3,7 3,3 2,4 19 3,4 3,3
Francos suizos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 17 15 13 13 2,2 2,2
Otras 189 3.4 0,7 0,3 0,3 0,3 0,1 01 01 01 0,1 0,0 0,0

Maoneda nacicnal (MN) 11,5 341 45,2 45,3 50,8 45,2 439 45,5 47,3 52,6 54,3 52,3 52,8
Pesos uruguayos 0,0 0,0 6,0 50 12,8 10,1 8.6 56 7.3 6,5 9.0 9.0 9.1
Unidades indexadas (U1} 11,5 341 35,3 36,4 34,0 30,7 281 313 30,0 319 286 26,8 26,4
Unidades indexadas a salario (UR y UP) 0,0 0,0 3,9 3,9 4.0 53 7.3 8.6 10,1 14,2 16,6 16,5 17,3

Por madurez residual
Corto plazo (menor a un afio) 16,0 5,5 2,6 51 5,5 3,9 5,6 47 5,3 4.4 45 51 4.7
Medio y largo plazo 34,0 94,5 97,4 949 94,5 56,1 94,4 85,3 94,7 95,6 95,5 94,9 95,3
Por tipo de tasa
Fija 121 78,4 879 94,3 93,7 944 94,4 94,3 95,8 946 943 92,3 93,9 94,4
Flotante 21,6 12,1 5,7 6,3 5,6 5,6 5,7 4.2 54 57 7.7 6,1 5,6
Por instrumento
Bonos 60,4 81,0 91,5 91,2 91,2 90,6 90,8 83,0 87,9 88,7 87,9 87,3 88,1
Préstamos 39,6 19,0 8,5 8,8 8,8 9.4 9,2 12,0 12,1 113 12,1 12,7 11,9
Por residencia del acreedor !

Residentes 27,3 349 35,1 445 46,5 45,0 426 42,2 443 50,1 50,8 51,2 51,4

No residentes 72,7 65,1 64,9 555 535 55,0 57.4 57.8 55,7 499 492 48,8 43,6
Bonos y Notas 36,3 45,1 56,4 46,7 447 45,6 48,2 45,8 45,8 38,6 37,2 36,3 35,9
Préstamos con instituciones financieras 36,4 19,0 8,5 8,8 8,8 9.4 9,2 120 12,0 11,3 121 125 12,7

Por jurisdiccion contractual

Local 219 17,6 259 259 241 229 216 220 234 289 2895 27,0 27,7

Internacional 78,1 82,4 74,1 74,1 75,9 771 78,4 78,0 76,6 71,1 70,5 73,0 72,3
La suma de los componentes puede no coincidir con los totales por razones de redondeo.

(1) La composicion en moneda extranjera se define con criterio contractual. Refleja las conversiones de deuda con organismos multilaterales.
(2) Incluye instrumentos en moneda nacional a tasa fija real, tanto en Ul como en UR y UP.
(3) Informacion refleja los ultimos datos disponibles a fin de marzo 2025.
Tabla 3. Costo de Endeudamiento e Indicadores de Riesgo
(en %, excepto donde se indique; a fin de cada periodo)
2005 2010 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 T I202i
rnm.

Tasa de interés r_lrn:rmedicr‘1I

Délares 7.8 68,5 51 51 52 52 50 4.8 4.6 51 5,2 54 54

Euros 6,9 6,9 59 5,3 5,3 53 0,3 0,2 01 01 0,1 01 0,1

Yenes 2,5 2,3 19 19 1,6 13 13 0,9 07 07 0,7 16 16

Francos suizos - - - - - - - 0,3 0,4 04 0,3 10 11

Pesos uruguayos - - 12,8 135 10,9 10,6 10,6 9,6 83 838 9,2 9,1 9,1

Unidades indexadas (UI) 5.4 43 4.0 41 41 3,8 3,8 3,6 3,4 3.3 3,4 3.4 3,5

Unidades indexadas a salario (UR y UP) - - 23 2,3 2,3 2,2 2,3 2,3 2,2 2,1 2,2 21 21
Riesgo de moneda

Deuda en ME 88,5 65,9 54,8 54,7 492 53,8 56,1 545 52,7 47 .4 45,7 47,6 47,1

Deuda en ME que vence en un afio . 3.4 0,8 1,7 0,9 2,2 1,1 2,3 19 15 2,3 21 2.0
Riesgo de tasa de interés

Duracion (en afios) 8,0 10,4 12,4 12,1 11,6 12,3 125 12,1 117 111 10,7 10,6 11,3

Deuda a tasa flotante 216 12,1 57 6,3 5,6 5,6 57 42 54 57 7.7 6,1 5.6

Deuda que reajusta tasa en un afic 33,7 15,1 8,1 11,2 10,7 9,2 111 8,5 10,0 9.9 11,7 10,8 99
Riesgo de refinanciamiento y liquidez

Madurez promedio (en afios) 7.9 12,3 124 13,8 13,0 13,8 14,0 135 129 12,3 12,0 117 12,2

Deuda que vence en un afio 16,0 5,5 2.6 5,1 5,5 39 5,6 47 5,3 4.4 4,5 51 47

(Activos liguidos + Lineas de crédito) /

. . A 2} 331 39,0 2892 1882 1540 1728 108,00 95,7 105,2 8233 71,2 717 853
Servicio de deuda un afic hacia adelante

(1) Promedio ponderado por moneda.
(2) Servicio de deuda incluye amortizaciones mas pago de intereses.




Figura 2. Perfil de Amortizaciones por Moneda de Denominacién de Deuda
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Figura 3. Perfil de Servicio de Deuda de Corto Plazo
(en millones de ddlares, a fin de marzo de 2025)

= Amortizaciones Pago de intereses
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Nota: los datos a marzo 2025 no reflejan los resultados de la emision global en francos suizos realizada en junio de 2025.



Tabla 4. Endeudamiento Neto del Gobierno
(Acumulado entre enero y marzo de 2025, en millones de ddlares)”

(1) Endeudamiento Bruto 2.021
Desembolsos con Org. Multilaterales e Instit. Financieras 5
Emision Total de Titulos de Mercado 2.016
Emisiones Domésticas 513
Emisiones Internacionales 1.504
(2) Amortizaciones de Titulos de Mercado y Préstamos 746
Titulos de Mercado 599
Amortizaciones Contractuales del trimestre 219
Amortizaciones Anticipadas 380
Préstamos 146
(3) Variacion de Activos Financieros 922
Liquidez de Tesoreria 869
Otros Activos Financieros 53
Endeudamiento Neto = (1) - (2) - (3) 354
” Preliminar. La suma de los componentes puede no coincidir con los totales por razones de
redondeo.

Tabla 5. Necesidades y Fuentes de Financiamiento del Gobierno
(anual, en millones de ddlares)

2024 2025 "

NECESIDADES 5.701 6.041
Déficit primario® 611 1.181
Pago de Intereses” 2.099 2.116
Amortizaciones de Titulos de Mercado y Préstamos’’ 2.745 2.704
Variacion de Activos Financieros 245 39

FUENTES 5.701 6.041
Desembolsos con Org. Multilaterales e Inst. Financieras 844 506

Emisién Total de Titulos de Mercado® 4,797 5.436
Otros l(ne‘fc::]E'Jr 61 99

Memo: Endeudamiento Neto del Gobierno (ENG) 2.650 3.199

Notas:

Para 2025, basado en proyecciones fiscales y supuestos macroeconémicas a mayo de 2025.

1/ Excluye transferencias al Fideicomiso de la Seguridad Social (FSS).

2/ Incluye los pagos de intereses al FSS por tenencia de titulos del gobierno

3/ Para 2025, incluye los vencimientos contractuales y los bonos recomprados
recomprados en operaciones de manejo de pasivos hasta mayo de 2025.

4/ Incluye bonos emitidos en los mercados doméstico e internacional.

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

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas.




Tabla 6A. Calendario de Emisiones de Titulos en el Mercado Doméstico (Julio - Diciembre 2024)

Debajo se encuentran los resultados de las licitaciones regulares realizadas en el mercado doméstico en el segundo

semestre del ano 2024:

Monto licitado Monto adjudicado
E:::iii Nota del Tesoro ~ Vencimiento”  Cupén (%) Moneda ¥ fen m|||ones‘) fen m|||ones.) Tasa (:;’)Corte
Monedade Equiv.en [Monedade Equiv.en
emision ddlares emision délares
16-07-2024 Serie 3 13-05-2040 2,200 up 850 33,9 1.700,0 67,8 2,14
23-07-2024 Serie 31 18-01-2029 3,250 Ul 350 52,8 94,3 14,2 2,94
30-07-2024 Serie 11 07-12-2026 9,125 uyu 1.200 29,8 1.359,0 33,7 8,90
13-08-2024 Serie 7 21-02-2029 1,200 up 1.200 47,9 2.400,0 95,8 1,83
20-08-2024 Serie 32 28-02-2036 3,125 Ul 150 22,6 170,0 25,7 3,33
27-08-2024 Serie 11 07-12-2026 9,125 uyu 1.200 29,8 1.200,9 29,8 8,99
10-09-2024 Serie 3 13-05-2040 2,200 up 850 33,4 1.700,0 66,8 2,19
17-09-2024 Serie 31 18-01-2029 3,250 ul 350 36,9 15,7 2,3 2,96
24-09-2024 Serie 11 07-12-2026 9,125 uyu 900 21,5 1.800 42,9 9,13
08-10-2024 Serie 7 21-02-2029 1,200 up 1.200 46,6 397 15,4 1,82
15-10-2024 Serie 32 28-02-2036 3,125 ul 150 21,9 160 23,4 3,43
22-10-2024 Serie 11 07-12-2026 9,125 uyu 1.200 21,6 1.800 43,3 9,05
05-11-2024 Serie 3 13-05-2040 2,200 up 850 33,1 40 1,6 2,08
12-11-2024 Serie 31 18-01-2029 3,250 Ul 350 35,8 54 7,7 3,00
19-11-2024 Serie 11 07-12-2026 9,125 uyu 1.200 21,2 1.069 25,1 8,90
03-12-2024 Serie 7 21-02-2029 1,200 up 1.200 45,1 661 24,8 1,80
10-12-2024 Serie 32 28-02-2036 3,125 ul 150 20,8 152 21,1 3,42
17-12-2024 Serie 11 07-12-2026 9,125 uyu 1.200 44,9 703 15,8 9,15

1/ Todas las Notas del Tesoro, excepto la Serie 31 en Ul y Serie 11 en UYU, amortizan en los Gltimos tres afios.

2/ Ul: Unidad Indexada; UP: Unidad Previsional; UYU: Pesos Nominales.




Tabla 6B. Calendario de Emisiones de Titulos en el Mercado Doméstico (Enero-Junio 2025)

Debajo se encuentran los resultados de las licitaciones regulares realizadas en el mercado doméstico en el primer
semestre del ano 2025:

Monto licitado Monto adjudicado
I_Fii;:tr::idéi Mota del Tesoro Vencimiento™ Cupon (%) Moneda | (en m'"':'”E_S:' (en m'"D”E_S’ g;:: ;:ﬂ
Moneda de Equiv. en |Moneda de Equiv. en
emision dolares  |emision daolares
14-401-2025 Serie 32 28-02-2036 3,125 ul 250 351 336,9 47,3 3,45
21-401-20325 Serie 7 21-402-2029 1,200 up 1.200 449 1.300,0 67,4 1,79
28-01-2025 Seriell 7-12-2026 8,125 uyu 1.200 27,7 1.656,4 28,3 9,53
11-02-2025 Serie 31 12-01-2028 3,250 4] 200 28,6 400,0 57,2 2,87
18-02-2025 Serief 20-07-2036 2,250 up 1.000 37,7 2.000,0 75,5 2,13
25-02-2025 Serie 11 7-12-2026 9,125 uyu 1.200 28,3 2.400,0 58,5 9,57
11-403-2025 Serie 32 28-02-2036 3,125 ul 250 36,9 41,2 6,1 3,29
18-03-2025 Serie 7 21-402-2029 1,200 Up 1.200 47,4 2.328,8 94,3 1,80
25-03-2025 Seriell 7-12-2026 9,125 uyu 1.500 35,6 3.000,0 71,2 946
8-04-2025 Serie 31 18-01-20258 3,250 4] 200 29,1 2044 29,7 2,87
22-04-2025 Serief 20-07-2036 2,250 up 1.000 40,6 2.000,0 21,2 2,24
29-04-2025 Serie 11 7-12-2026 9,125 uyu 1.500 35,8 3.000,0 71,5 9,53
13-405-2025 Serie 32 28-02-2036 3,125 ul 200 30,5 105,28 16,1 3,30
20-05-2025 Serie 7 21-402-2029 1,200 Up 1.200 49,0 1.271,1 76,4 1,58
27-05-2025 Serie 11 7-12-2026 9,125 Uy 1.500 36,0 3.000,0 72,1 9,36
10-06-2025 Serie 31 18-01-20258 3,250 4] 200 31,0 171,2 26,5 3,00
17-06-2025 Serief 20-07-2036 2,250 Up 1.000 41,6 11180 48,5 2,25
24-406-2025 Serie 11 7-12-2026 5,125 uvu 1.200 297 1.113 27,5 9,01

1/ Todas las Notas del Tesoro, excepto la Serie 11 en UYU y Serie 31 en Ul, amortizan en los ultimos tres afios.
2/ Ul: Unidad Indexada; UP: Unidad Previsional; UYU: Pesos Nominales.



Tabla 7. Titulos de Deuda de Mercado del Gobierno
(al 27 de junio de 2025)

Mercado internacional

en MONEDA EXTRANJERA

Fecha d Duracié Vida Monto emitido Circulante Prini \dentificador d
echa de . . uracién . . . N . roximo pago entificador de
Instrumento . Vencimiento  Cupon (%) . promedio  (millonesde  (millones de dolares) Amortizable p &

emision (afios) . . de cupon Bloomberg

(afios) dolares) 1/ 1/
Ddlares
Global USD '25 28-09-2009 28-09-2025 6,875 0,2 0,2 500 89 Si 28-03-2025 EH983569 Corp
Global USD Julio '27 15-07-1557 15-07-2027 7,875 19 2,0 510 22 No 15-01-2025 TT334611 Corp
Global USD Octubre '27 27-10-2015 27-10-2027 4,375 1,3 13 2.100 1.269 Si 27-04-2025 QJ2218524 Corp
Global USD '31 23-01-2019 23-01-2031 4,375 4,1 4,6 2.441 1.879 Si 23-01-2025 AW7271116 Corp
Global USD '33 29-05-2003 15-01-2033 7,875 5.8 7.5 1.056 841 No 15-01-2025 EC939210 Corp
Global USD BIICC '34 28-10-2022 28-10-2034 5,750 6,7 8,3 2.200 2.200 Si 28-04-2025 BZ876934 Corp
Global USD '36 21-03-2006 21-03-2036 7,625 7,2 9,7 1.421 1.057 Si 21-03-2025 EF330874 Corp
Global USD '37 14-02-2025 14-02-2037 5,442 8,0 10,6 1.500 1.500 Si 14-08-2025 BZ8769342 Corp
Global USD '45 20-11-2012 20-11-2045 4,125 12,59 15,4 854 731 Si 20-05-2025 EJ442676 Corp
Global USD 's0 18-06-2014 18-06-2050 5,100 13,6 24,0 3.947 3.947 Si 18-06-2025 EK3264687 Corp
Global USD '55 20-04-2018 20-04-2055 4,975 14,6 28,8 2.588 2.588 Si 20-04-2025 A52148785 Corp
Global USD '60 09-10-2024 09-10-2060 5,250 15,1 34,2 1.298 1.298 sl 10-03-2025 Y¥V5672386 Corp
Yenes
Samurai '26 09-12-2021 09-12-2026 0,670 14 14 3 3 No 03-12-2025 B5808422 Corp
Samurai '27 13-12-2024 13-12-2027 1,410 2,4 0,0 205 205 No 13-06-2025 YT6589352 Corp
Samurai '28 09-12-2021 08-12-2028 0,840 3,3 3,4 4 4 No 03-12-2025 BS808408 Corp
Samurai '29 13-12-2024 13-12-2029 1,580 4,2 0,0 44 a4 No 13-06-2025 YT858966 Corp
Samurai '31 09-12-2021 09-12-2031 1,000 5,8 6,4 3 3 No 03-12-2025 B3208414 Corp
Samurai '31 13-12-2024 13-12-2031 1,680 5,8 0,0 2 2 No 13-06-2025 YT658557 Corp
Samurai '36 05-12-2021 05-12-2036 1,320 8,8 11,4 75 79 No 03-12-2025 BS808417 Corp
Samurai '44 13-12-2024 13-12-2044 2,780 12,2 0,0 69 69 No 13-06-2025 YT&59008 Corp
Francos suizos
Global CHF '30 23/07/2025 07-23-2030 1,040 4,9 5,0 200 200 No 23/07/2026 YN7701470 Corp
Global CHF '35 23/07/2025 07-23-2035 1,618 9.3 10,0 200 200 No 23/07/2026 YN7701488 Corp
en MONEDA LOCAL
L. Vida Monto emitido Circulante .. .
Fecha de L. . Duracién . . . L . Préximo pago Identificador de
Instrumento L, Vencimiento  Cupén (%) . promedic  [millonesde [millones de délares) Amortizable A
emisién (afios) - , de cupén Bloomberg
(afios) délares) 1/ 1/

Pesos uruguayos (UYU)
Global UYU '28 15-09-2017 15-03-2028 8,500 2,7 31 31.603 25.525 No 15-03-2025 AP0O760557 Corp
Global UYU '31 21-05-2021 21-05-2031 8,250 4,9 6,3 51.332 51.332 No 21-05-2025 BP526500 Corp
Global UYU '33 20-07-2023 20-07-2033 9,750 5.9 84 59.561 59.561 No 20-01-2025 21749841 Corp
Unidades Indexadas (Ul)
Global UI 27 03-04-2007 05-04-2027 4,250 1.1 1,1 12.135 6.377 Si 05-04-2025 EG3199437 Corp
Global U128 15-12-2011 15-12-2028 4,375 2,7 2,8 39.795 32.848 Si 15-06-2025 EIBS93764 Corp
Global UI 30 10-07-2008 10-07-2030 4,000 4,1 4,3 14.650 14.650 Si 10-01-2025 EH4525315 Corp
Global UI 37 26-06-2007 26-06-2037 3,700 9.4 11,2 11.934 11.934 Si 26-06-2025 EG58893227 Corp
Global UI 40 02-07-2020 02-07-2040 3,875 11,2 14,2 68.500 68.506 Si 02-01-2025 BK2453227 Corp
Global UI '45 16-05-2024 16-05-2045 3,400 14,2 18,0 57.809 57.809 Si 16-05-2025 ZB990259 Corp




Mercado doméstico

en MIONEDA LOCAL

Instrumento Fed..'?,de Vencimiento Cupdn (%) Durfcién pm\:l"ldei:iio {mi\rl‘:‘:lgtsodznyg\:?esl . Circulan'te Amortizable préximo Eago Identificador de
emision [afios) (afios) 1 (millones de délares) 1/ de cupén Bloomberg

Pesos uruguayos (UYU)
Notas del Tesoro 9 18-08-2021 18-08-2025 7,500 0,1 0,5 251 225 No 18-02-2025 BRO604115 Corp
Motas del Tesoro 10 01-02-2023  01-02-2029 10,500 3,7 4,0 163 163 Mo 01-02-2025 ZM7497484 Corp
Notas del Tesoro 11 07-02-2024 07-12-2026 9,125 1,5 1,8 729 729 No 07-12-2024 ZF3780734 Corp
Unidades Indexadas (U1}
Notas del Tesoro 21 26-11-2014 26-11-2025 4,000 0,8 0,8 616 304 No 26-11-2024 EKS574057 Corp
Notas del Tesoro 25 24-01-2018 24-07-2030 2,500 51 5,5 671 671 No 24-01-2025 AR4175741 Corp
Notas del Tesoro 28 20-01-2021 20-01-2026 1,575 0,9 1,0 1.120 221 Si 20-01-2025 BN5826324 Corp
Notas del Tesoro 29 24-08-2021 24-08-2034 2,500 7.6 8,7 1.046 35 Si 24-02-2025 BR1714806 Corp
Notas del Tesoro 30 19-01-2022 19-01-2027 1,125 19 2,0 947 63 No 15-01-2025 BT5601823 Corp
Notas del Tesoro 31 18-01-2023 18-01-2029 3,250 3,7 4,0 633 27 No 18-01-2025 ZM4875866 Corp
Notas del Tesoro 32 28-02-2024 28-02-2036 3,125 8,5 10,2 209 17 Si 28-02-2025 ZD3376021 Corp
Unidades Previsionales (UP)
Notas del Tesoro 1 25-07-2018 25-07-2025 1,500 0,4 0,1 740 67 Si 25-01-2025 ATI277862 Corp
Notas del Tesoro 2 29-08-2018 29-08-2033 1,800 7,0 7.6 814 814 Si 28-02-2025 AU7040093 Corp
Notas del Tesoro 3 13-05-2019 13-05-2040 2,200 12,2 14,4 1.841 1.841 Si 13-11-2024 256932199 Corp
Notas del Tesoro 4 27-01-2020 27-01-2037 2,430 5,7 111 1.868 1.868 Si 27-01-2025 ZP7855163 Corp
Notas del Tesoro 5 01-09-2021 01-09-2047 2,000 17,4 21,9 1.838 1.838 Si 01-03-2025 BR2601176 Corp
Notas del Tesoro 6 20-07-2023 20-07-2036 2,250 9,3 10,6 680 620 Si 20-01-2025 218592405 Corp
Notas del Tesoro 7 21-02-2024 21-02-2029 1,200 29 31 600 600 Si 21-02-2025 201725781 Corp
Unidades Reajustables (UR)
Notas del Tesoro 1 31-03-2014 31-03-2044 2,250 15,2 18,8 1.471 1471 Si 31-03-2025 .

1/ Equivalente en dodlares al 26 de junio de 2025.

Fuente: Unidad de Gestion de Deuda y Bloomberg.
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