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I. Estrategias y operaciones de financiamiento durante los primeros nueve meses de 2025.

Entre enero y setiembre de 2025, el endeudamiento bruto total (emisién de titulos de mercado y desembolsos
con organismos multilaterales) ascendié a USD 3.610 millones. Del total de fondeo bruto obtenido, el 93%
(USD 3.360 millones) provino de los mercados de bonos, en los tramos de corto y mediano plazos. El resto
(USD 250 millones) se obtuvo mediante desembolsos de préstamos multilaterales.

Del total de fondeo obtenido en el mercado de bonos, el 43% (USD 1.453 millones) se emitié en el mercado
doméstico y estuvo denominado en moneda local. EI monto restante (USD 1.907 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 entre enero y setiembre de 2025
(en millones de USD)
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Desarrollo de los mercados secundarios de deuda soberana

La Unidad de Gestién de Deuda (UGD) de Uruguay estd enfocada en mejorar la eficiencia y profundidad de
los mercados secundarios para los bonos soberanos externos del pais. Para un emisor de bonos soberanos de
mercado emergente como Uruguay, un mercado secundario liquido y transparente es crucial para reducir los
costos de endeudamiento, estabilizar las curvas de rendimiento y fortalecer la confianza de los inversionistas.

La UGD entiende que las actividades de creacién de mercado de los bancos, la cotizaciéon activa de precios,
el tradingy la provision de liquidez son esenciales para desarrollar mercados de bonos soberanos resilientes.
En este sentido, en 2025 la UGD llevd a cabo una evaluacién exhaustiva, de varios meses de duracién, sobre
la contribucién de un conjunto de bancos internacionales a los mercados secundarios de bonos soberanos de
Uruguay, de instrumentos tanto en moneda local como extranjera. La evaluacidon se centrd en el rol de los
bancos para mejorar la profundidad y liquidez de las operaciones, optimizar el descubrimiento de precios y la
transparencia, y fomentar una participacién sostenida de los inversionistas, independientemente de su rol
como coordinadores y colocadores de las emisiones primarias de la Republica.

La evaluacién se centrd en tres areas clave:

e Compromiso de creacion de mercado. La DMU evalud el rol de cada banco como proveedor de liquidez,
destacando sus esfuerzos en la cotizacién de precios, la facilitacion de operaciones, el mantenimiento de
mesas de negociacidén dedicadas y la tenencia de inventario en bonos soberanos de Uruguay. Estas
actividades son cruciales para atraer a diversos inversores y minimizar la volatilidad de la curva de
rendimientos.

o Provision de liquidez. Se solicitd a los bancos que presentaran evidencia de sus contribuciones para
profundizar las curvas de rendimientos en vencimientos de referencia. Las métricas clave incluyeron la
reduccion de los diferenciales entre precios de oferta y demanda, incrementos en los volumenes de
negociacién, mayor frecuencia de cotizaciones diarias y mayores tamanos de érdenes ejecutables. La DMU
revisé especificamente la actividad de cotizaciéon en la funcion ALLQ de Bloomberg, enfocandose en la
accesibilidad, oportunidad y amplitud de las cotizaciones. Ademas, se pidié a los bancos que describieran
su participacion en operaciones en la plataforma MarketAxess y, cuando correspondiese, su participacion
en los mercados de forwards no entregables (NDF) de divisas.

o Asjgnacion de capital y apetito por el riesgo. Los bancos proporcionaron detalles cualitativos o cuantitativos
sobre el capital asighado a la transaccidn de deuda soberana, reflejando su disposicidon a mantener
posiciones y absorber choques de mercado. Este compromiso indica la capacidad para apoyar la estabilidad
y resiliencia del mercado.’

De cara al futuro, estos criterios —compromiso de creacién de mercado, provision de liquidez y asignacién de
capital y recursos— serdn cada vez mas determinantes en la seleccién de los bookrunners para las emisiones
de bonos globales de Uruguay, junto con otros factores relevantes. Al priorizar estas areas, la DMU busca
contribuir al fortalecimiento de los mercados secundarios de bonos de Uruguay, fomentando mayor liquidez,
transparencia y confianza de los inversores para respaldar los objetivos de gestidn de deuda del pais.

Il. Calendario de emisiones en el Mercado doméstico para las Notas del Tesoro para el segundo semestre de
2025: caracteristicas clave y consideraciones de disefio.

El 16 de julio de 2025, la Unidad de Gestion de Deuda de Uruguay publicd su calendario semestral de emision
para julio-diciembre de 2025, apuntando a un monto base de aproximadamente USD 670 millones
equivalentes en el mercado interno. El objetivo general es expandir el financiamiento en moneda local en el
mercado doméstico. El disefio, la ejecucion y la mejora de aspectos comunicativos del calendario de
licitaciones actual busca capitalizar la creciente confianza en la trayectoria de reduccidén de la inflacién de
Uruguay vy la mayor credibilidad del Banco Central. El propdésito fundamental es financiar al gobierno a tasas
fiscalmente sostenibles, aprovechando los avances en la reduccidén de la inflacién, la disminucién de las
expectativas de inflacidon, el mantenimiento de la estabilidad macroecondémica y un bajo riesgo pais.

1 Entendemos que cierta informacion solicitada puede estar sujeta a regulaciones internas que restringen su divulgacion.
En tales casos, y en la medida de lo posible, proporcione el mayor nivel de detalle permitido dentro de dichos limites.



Caracteristicas Clave y Consideraciones de Disefo

El calendario para el segundo semestre se compone de la subasta de cinco instrumentos: dos denominados
en Pesos Nominales (UYU), dos en Unidades Indexadas (Ul) y el restante en Unidades Previsionales (UP). Tres
de las Notas de Tesoreria se licitardn por primera vez (las denominados en UYU, y una de las de Ul), y en estos
tres casos con plazos de vencimiento contractual menores a cinco afios. Las restantes dos Notas (la de mayor
plazo en Ul, y la de UP), corresponden a reaperturas de Notas existentes. Por mds detalles, acceda al
comunicado de prensa agui o visite el sitio web de la UGD aqui.

El programa de licitaciones para el segundo semestre fue disenado considerando las siguientes caracteristicas:

e /nstrumentos a licitar: Seleccién de la cantidad de instrumentos y los respectivos montos base de emisidn,
las monedas de denominacion (UYU, Ul, o UP), el tipo de emisién (nueva o reapertura), y las estructuras de
amortizacion.

e Mecanismo de licitacion: Determinacién de la frecuencia de emisién y la secuencia de cada titulo.

e Determinacion del cupon: Establecimiento de las tasas de cupdn para los titulos de nueva emision.

o Titulos elegibles para canje: ldentificacion de los titulos de deuda locales del Ministerio de Economia y
Finanzas (Notas del Tesoro) y del Banco Central del Uruguay (Letras de Regulacién Monetaria) elegibles
para canje en cada licitacion.?

El marco de disefio consideré:

e Dindmica de la Demanda de los Inversores: Andlisis de las preferencias de los inversores (institucionales,
bancos, minoristas) por moneda y vencimiento, con una notoria preferencia hacia instrumentos nominales
a tasa fija con vencimientos menores a cinco afios. Esto refleja la caida de la inflacidon y de las expectativas
de inflacidn, el progreso en el afianzamiento de la credibilidad del Banco Central y el debilitamiento del

valor global del ddlar.

o Objetivos de Financiamiento: Alineacién con las metas de financiacién del programa financiero de 2025
para el mercado doméstico.

o fFactores Monetarios y Econdmicos: Evolucion de las curvas de rendimiento de las LRM, trayectorias
proyectadas de la inflacion y el salario real, y condiciones macroecondmicas nacionales e internacionales.

Consideraciones Estructurales y Regulatorias en la Estrategia de Emisién de Deuda de Uruguay

El disedo del programa de emisiones también tuvo en cuenta factores estructurales, especialmente la
maduracion del pilar de capitalizacion individual del sistema de pensiones, |0 que genera tres efectos clave:

o Crecimiento de los Activos de los Fondos de Pension en Fondos de Retiro: El crecimiento de los activos
gestionados por las Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional (AFAPs) ha aumentado la
demanda de titulos de deuda publica de corto plazo, particularmente instrumentos en Ul y UYU a tasa
fija.

o Aumento de /los activos requeridos por las aseguradoras de rentas vitalicias: En la fase de
desacumulacion, el crecimiento de los activos gestionados por las aseguradoras que ofrecen
anualidades vitalicias ha impulsado una demanda creciente de Notas del Tesoro en UP a largo plazo,
para alinearse con los requisitos de su balance financiero.

o Cambios Regulatorios del Banco Central: Los cambios regulatorios implementados por el BCU podrian
incentivar a los bancos a mantener una mayor proporcidén de Notas del Tesoro del gobierno en sus

2 Los inversores pueden liquidar los titulos adquiridos utilizando efectivo (en UYU o USD) y/o mediante la entrega de
ciertas Notas del Tesoro y LRM (Letras de Regulacion Monetaria) a corto plazo. La lista de instrumentos elegibles para la
liguidacidén se publica en el sitio web de la UGD el viernes anterior a cada licitacion. El dia antes de cada licitacion, el
monto base se confirma y publica en el sitio web de la UGD. Finalmente, el dia de la licitacién, los precios de recompra
de las Notas y LRM elegibles se publicaran en el sitio web de la UGD.


https://www.mef.gub.uy/innovaportal/file/28953/26/comunicado-calendario-2025h2.pdf
https://www.mef.gub.uy/10575/14/areas/unidad-de-gestion-de-deuda---uruguay.html

carteras, impulsando la demanda en el mercado primario y mejorando su papel como creadores de
mercado (market makers) en el mercado secundario.

Innovaciones del programa de licitaciones de Uruguay para el segundo semestre de 2025

El programa de licitaciones para el segundo semestre de 2025 introduce varias innovaciones en la estrategia
de emisién de deuda local de Uruguay. Por primera vez, se han incorporado dos instrumentos nhominales a
tasa fija con vencimientos inferiores a cinco afios. Ademas, el calendario incluye tres instrumentos con
vencimientos a menos de cinco anos, una caracteristica novedosa en el marco de emisién de la UGD.

Un cambio estratégico clave es la priorizacion de la nominalizacién de la emisidén de deuda local en moneda
nacional, donde los titulos denominados en UYU constituyen la mayoria de la emisidn total. Esto diverge de
las tendencias histdricas, donde los instrumentos denominados en Ul eran mas prominentes. Ademas, la
inclusién de titulos tanto en UYU como Ul con plazos de cinco afios (licitados de forma cercana y estructurados
con amortizaciones bullet al vencimiento) permite a los inversores (tanto institucionales como minoristas)
evaluar mejor la compensacion por inflacién requerida por el mercado (punto de equilibrio o breakeven) con
base en la curva de demanda y los montos ofrecidos a cada tasa.

Mejoras en la Transparencia vy la Difusidn

Con la publicacién del calendario de emision mas reciente, el Ministerio de Economia y Finanzas ha avanzado
en sus esfuerzos para mejorar la visibilidad y la comprensién de los mercados primario y secundario de titulos
valores locales. Esto incluye presentaciones conjuntas con autoridades del BCU para interactuar con los
inversores, asi como la difusion sistematica y periddica de los resultados de las licitaciones a través de informes
mensuales (acceda a los reportes mensuales aqui).

La publicaciéon regular de los resultados de las licitaciones tiene como objetivo proporcionar mayor
transparencia y perspectivas analiticas sobre la dinamica del mercado local y su importancia macroecondmica.
Esta iniciativa busca fomentar una mayor participacién, profundidad y eficiencia en el mercado, lo que
beneficia a todos los interesados.

Resultados de las Licitaciones

Durante los primeros tres meses del nuevo calendario (julio, agosto y setiembre), el Gobierno coloco el
equivalente a USD 494 millones (1,5 veces el monto base original). Los desgloses detallados estan disponibles
en la Tabla 6B del anexo de Estadisticas de Deuda y Financiacion del Gobierno Central.

Del total emitido, el 60,5% correspondid a canje de Notas del Tesoro y LRM. También cabe destacar que, en
varias licitaciones durante el semestre, el monto base fue aumentado gracias a la flexibilidad que posee la
UGD. Ademas, es preciso sefalar la reduccidn en las tasas de interés, sobre todo en lo que respecta a
instrumentos en UYU.

I1l. Stock de deuda y composicién de la misma por moneda y plazo, a fin del segundo trimestre de 2025.

Al mes de agosto 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 3.209 millones. Las
amortizaciones nominales totales de bonos y préstamos fueron de USD 1.926 millones. Asi, el fondeo neto
durante el primer trimestre del ano fue de USD 1.284 millones. Ademas, el Gobierno Central desacumulé activos
financieros por USD 510 millones durante este periodo. Como resultado, el endeudamiento neto del gobierno
fue de USD 1.794 millones durante el periodo enero-agosto de 2025 (ver Tabla 4 en el Anexo).

El stock de deuda bruta del Gobierno Central alcanzé el 63,1% del PIB nominal a finales del segundo trimestre
de 2025, un aumento de 6,3 puntos porcentuales del PIB con respecto a finales de 2024 y 1 punto porcentual
respecto al primer trimestre de este afio. Por otro lado, la deuda neta alcanzé el 59,7% del PIB, un aumento de
6,7 puntos porcentuales del PIB con respecto a finales de 2024 y 2,7 puntos porcentuales respecto al primer
trimestre de este afo (ver Indicadores de Deuda en el Anexo).?

3 Los cocientes fueron calculados tanto con el numerador como con el denominador expresados en doélares.


https://www.mef.gub.uy/10120/14/areas/calendario-de-licitaciones-en-curso.html

La proporcién de la deuda en moneda local se situd en el 54,3% de la deuda total. En comparacién con fines de
2024, |la proporcion de la deuda denominada en moneda local aumentd en 1,9 puntos porcentuales a fines del
segundo trimestre de 2025, y aumentd 1,4 puntos porcentuales respecto al primer trimestre de este ano.

A junio de 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 9,2% 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).

IV. Actualizacién de las proyecciones para 2025 de las necesidades de financiamiento del Gobierno, fuentes de
fondeo y endeudamiento neto sujeto a tope legal, presentados en el proyecto de ley de Presupuesto quinquenal

El 31 de agosto de 2025, la nueva administracion que asumid el cargo en marzo de 2025, presentd al Parlamento
el proyecto de ley que contiene las proyecciones de las finanzas fiscales y el programa de endeudamiento para
2025-2029.

El déficit fiscal proyectado del Gobierno Central para 2025, excluyendo los ingresos por intereses del
Fideicomiso de Seguridad Social, se situé en 4,1% del PIB.* Como resultado, las necesidades totales de
financiaciamiento para 2025 se proyectan en USD 6.231 millones. Esto se compone de emisiones en el mercado
de bonos (tanto doméstico como internacional) por un monto proyectado de USD 5.698 millones, mas
desembolsos de préstamos con organismos multilaterales, que se proyectan en USD 533 millones (ver Tabla 5
en Anexo).

El endeudamiento neto del Gobierno proyectado para 2025 es de USD 3.414 millones. El tope de
endeudamiento neto es de USD 3.450 millones.

V. Fitch Ratings mantuvo la calificacién de Uruguay en BBB, con perspectiva estable.

El 19 de setiembre de 2025, Fitch Ratings mantuvo la calificacién de Uruguay en 'BBB' con perspectiva estable.
Esta calificacidn esta respaldada por un PIB per capita relativamente alto, finanzas externas robustas y soélidos
indicadores de gobernanza. También se destaca que Uruguay estd logrando avances para reducir la inflacion de
manera estructural mientras mejora la credibilidad de su politica monetaria, lo que permite la reduccién de la
dolarizacién y el impacto de la indexacién salarial.

Sin embargo, se sefalaron algunos puntos Uruguay que limitan el aumento de su calificacion mas alld de 'BBB’,
centrados en desafios estructurales y riesgos fiscales. Por ejemplo, las perspectivas de crecimiento econémico
a medio plazo que son moderadas, afectadas por desafios de competitividad y bajos niveles de inversidn, la alta
dolarizacidn, la indexacién y un historial de alta inflacion y la relativamente alta deuda del gobierno general que
estd por encima de la mediana de sus pares de calificacion. Acceda al andlisis crediticio agui.

4 Sin embargo, el déficit total observado en 2025 sera del 3.7%, debido al ingreso no recurrente asociado al Fideicomiso Il
de la Seguridad Social, segn lo dispuesto en la Ley No. 20.209 (la 'Ley de Cuarentones'), el cual se estima en O.4% del
PIB.


https://www.mef.gub.uy/innovaportal/file/31919/1/fitch-affirms-uruguay-at-bbb-outlook-stable.pdf

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

Las estadisticas presentadas a continuacion 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 disefar 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 representacién de otras entidades del Sector
PuUblico (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).

A continuacién, se presenta la evolucion de la deuda total, los activos financieros y las lineas de crédito
multilaterales del Gobierno Central, expresados tanto en millones de ddlares estadounidenses (Tabla 1a) como
en miles de millones de pesos (Tabla 1b).

Tabla 1a. 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. 2
Deuda Bruta 26.098 28.664 29.383 29.838 32.879 35.498 40.898 45.218 45.946 50.934
Activos Financieros 3.794 3.431 3.174 2.204 2.759 2.773 2.919 2.872 3.117 2.765
Liquidez de Tesoreria 2.515 2.230 2.132 1.213 1.582 1.611 1.590 1.762 2.178 1.673
Otros Activos 1.279 1.201 1.042 991 1.177 1.162 1.330 1.111 939 1.092
Deuda Neta 22.304 25.233 26.208 27.634 30.120 32.726 37.979 42.345 42.829 48.169
Lineas de Crédito con Organismos Multilaterales @ 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).
Tabla 1b. Deuda, Activos y Lineas de Crédito con Organismos Multilaterales
(en miles de millones de pesos, a fin de cada periodo)
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Trim. 2
Deuda Bruta 764 824 952 1.114 1.392 1.586 1.639 1.764 2.027 2.015
Activos Financieros 104 99 101 82 117 124 117 113 139 109
Liquidez de Tesoreria 74 64 68 45 67 72 64 69 96 66
Otros Activos 30 35 33 37 50 52 53 45 43 43
Deuda Neta 660 726 850 1.032 1.275 1.463 1.522 1.651 1.888 1.906
Lineas de Crédito con Organismos Multilaterales @ 71 70 79 82 60 83 61 41 34 30

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

5 El primer bono de capitalizacion se emitio en 2008 y posteriores emisiones se realizaron en 2010, 2011, 2012 y 2013, y
mas recientemente en diciembre de 2023. Para obtener informacidn 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%20Pblicas/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

la. Deuda Bruta

Figura 1. Indicadores de Deuda del Gobierno
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Los cocientes de deuda sobre PIB que se presentan arriba en la Figura 1a, se calculan tomando el cociente entre
la deuda total medida en ddlares al final de cada periodo (utilizando los tipos de cambio nominales de fin de
periodo para expresar la deuda en moneda local y otras monedas extranjeras a ddlares) y el PIB nominal medido
en dodlares (utilizando el tipo de cambio nominal promedio del periodo para convertir las cifras del PIB en moneda
local a ddlares). Como se indica en la Exposicion de Motivos del Proyecto de Ley de Presupuesto Quinquenal, a
partir de la publicacién correspondiente a las cifras de fin de afo 2025, las estadisticas oficiales de la deuda bruta
y neta del Gobierno como porcentaje del PIB se calculardan tomando el cociente de las magnitudes expresadas
en moneda local (pesos nominales) tanto para el numerador como para el denominador. Véase la seccién 2 del

Anexo Metodoldgico.

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

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Trim. 2
Por moneda !

Moneda extranjera (ME) 54,7 49,2 53,8 56,1 54,5 52,7 47,4 45,7 47,6 45,7
Délares 52,0 47,6 51,4 53,9 49,1 47,8 43,6 42,4 41,9 40,0
Yenes 2,3 1,2 2,1 2,1 3,7 3,3 2,4 1,9 3,4 3,3
Francos suizos 0,0 0,0 0,0 0,0 1,7 1,5 1,3 1,3 2,2 2,4
Otras 0,3 0,3 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0

Moneda nacional (MN) 45,3 50,8 46,2 43,9 45,5 47,3 52,6 54,3 52,3 54,3
Pesos uruguayos 5,0 12,8 10,1 8,6 5,6 7,3 6,5 9,0 9,0 9,7
Unidades indexadas (Ul) 36,4 34,0 30,7 28,1 31,3 30,0 31,9 28,6 26,8 26,3
Unidades indexadas a salario (URy UP) 3,9 4,0 5,3 7.3 8,6 10,1 14,2 16,6 16,5 18,3

Por madurez residual
Corto plazo (menor a un afio) 5,1 5,5 3,9 5,6 4,7 5,3 4,4 4,5 51 4,0
Medio y largo plazo 94,9 94,5 96,1 94,4 95,3 94,7 95,6 95,5 94,9 96,0
Por tipo de tasa
Fija @ 93,7 94,4 94,4 94,3 95,8 94,6 94,3 92,3 93,9 94,6
Flotante 6,3 5,6 5,6 5,7 4,2 5,4 5,7 7,7 6,1 5,4
Por instrumento
Bonos 91,2 91,2 90,6 90,8 88,0 87,9 88,7 87,9 87,3 88,2
Préstamos 8,8 8,8 9,4 9,2 12,0 12,1 11,3 12,1 12,7 11,8
Por residencia del acreedor !

Residentes 44,5 46,5 45,0 42,6 42,2 44,3 50,1 50,8 51,2 52,0

No residentes 55,5 53,5 55,0 57,4 57,8 55,7 49,9 49,2 48,8 48,0
Bonos y Notas 46,7 44,7 45,6 48,2 45,8 45,8 38,6 37,2 36,3 35,8
Préstamos con instituciones financieras 8,8 8,8 9,4 9,2 12,0 12,0 11,3 12,1 12,5 12,2

Por jurisdiccién contractual
Local 25,9 24,1 22,9 21,6 22,0 23,4 28,9 29,5 27,0 28,7
Internacional 74,1 75,9 77,1 78,4 78,0 76,6 71,1 70,5 73,0 71,3

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)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Trim. 2

Tasa de interés promedio &

Ddlares 5,1 5,2 5,2 5,0 4,8 4,6 51 5,2 5,4 5,4

Euros 5,3 5,3 53 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Yenes 1,9 1,6 1,3 1,3 0,9 0,7 0,7 0,7 1,6 1,6

Francos suizos . . . . 0,3 0,4 0,4 0,3 1,0 1,1

Pesos uruguayos 13,5 10,9 10,6 10,6 9,6 8,8 8,8 9,2 9,1 9,2

Unidades indexadas (Ul) 4,1 4,1 3,8 3,8 3,6 3,4 3,3 3,4 3,4 3,5

Unidades indexadas a salario (URy UP) 2,3 2,3 2,2 2,3 2,3 2,2 2,1 2,2 2,1 2,1
Riesgo de moneda

Deuda en ME 54,7 49,2 53,8 56,1 54,5 52,7 47,4 45,7 47,6 45,7

Deuda en ME que vence en un afio 1,7 0,9 2,2 1,1 2,3 1,9 1,5 2,3 2,1 2,0
Riesgo de tasa de interés

Duracién (en afios) 12,1 11,6 12,3 12,5 12,1 11,7 11,1 10,7 10,6 11,6

Deuda a tasa flotante 6,3 5,6 5,6 5,7 4,2 5,4 5,7 7,7 6,1 5,4

Deuda que reajusta tasa en un afio 11,2 10,7 9,2 11,1 8,5 10,0 9,9 11,7 10,8 9,0
Riesgo de refinanciamiento y liquidez

Madurez promedio (en afios) 13,8 13,0 13,8 14,0 13,5 12,9 12,3 12,0 11,7 12,4

Deuda que vence en un afio 5,1 5,5 3,9 5,6 4,7 5,3 4,4 4,5 5,1 4,0

(Activos liquidos +Lineas de crédito) / 1882 1540 172,8 1080 957 1052 883 712 71,7 57,7

Servicio de deuda un afio 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
(en millones de ddlares, a fin de junio de 2025)
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Figura 3. Perfil de Servicio de Deuda de Corto Plazo
(en millones de ddlares, a fin de junio de 2025)
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Tabla 4. Endeudamiento Neto del Gobierno
(Acumulado entre enero y agosto de 2025, en millones de ddlares)”

(1) Endeudamiento Bruto 3.209
Desembolsos con Org. Multilaterales e Instit. Financieras 33
Emision Total de Titulos de Mercado 3.176

Emisiones Domésticas 1.270

Emisiones Internacionales 1.907
(2) Amortizaciones de Titulos de Mercado y Préstamos 1.926
Titulos de Mercado 1.563

Amortizaciones Contractuales del trimestre 906

Amortizaciones Anticipadas 657
Préstamos 363
(3) Variacion de Activos Financieros -510
Liquidez de Tesoreria -626
Otros Activos Financieros 116
Endeudamiento Neto = (1) - (2) - (3) 1.794

” 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 (Prov)

NECESIDADES 5.701 6.326
Déficit primario” 611 1.340
Pago de Intereses?’ 2.099 2.169
Amortizaciones de Titulos de Mercado y Préstamos 3/ 2.745 2.763
Variacién de Activos Financieros 245 54

FUENTES 5.701 6.326
Desembolsos con Org. Multilaterales e Inst. Financieras 844 533

Emisién Total de Titulos de Mercado® 4.797 5.698
Otros (neto)s/ 61 95

Memo: Endeudamiento Neto del Gobierno (ENG) 2.650 3.414

Notas:

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

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas.




Tabla 6A. 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:;ii:i Nota del Tesoro Vencimiento Cupén (%)  Moneda ¥ fen m|I|ones.) fen m|I|ones.,) Tasa ?;)Corte
Moneda de Equiv.en |Monedade Equiv.en
emision délares emision ddlares
14-01-2025 Serie 32 28-02-2036 3,125 Ul 250 35,1 336,9 47,3 3,45
21-01-2025 Serie 7 21-02-2029 1,200 up 1.200 44,9 1.800,0 67,4 1,79
28-01-2025 Serie 11 7-12-2026 9,125 uYu 1.200 27,7 1.656,4 38,3 9,58
11-02-2025 Serie 31 18-01-2029 3,250 ul 200 28,6 400,0 57,2 2,87
18-02-2025 Serie 6 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 56,5 9,57
11-03-2025 Serie 32 28-02-2036 3,125 ul 250 36,9 41,2 6,1 3,29
18-03-2025 Serie 7 21-02-2029 1,200 up 1.200 47,4 2.388,8 94,3 1,80
25-03-2025 Serie 11 7-12-2026 9,125 uYu 1.500 35,6 3.000 71,2 9,46
8-04-2025 Serie 31 18-01-2029 3,250 Ul 200 29,1 204 29,7 2,87
22-04-2025 Serie 6 20-07-2036 2,250 up 1.000 40,6 2.000 81,2 2,24
29-04-2025 Serie 11 7-12-2026 9,125 uYu 1.500 35,8 3.000 71,5 9,53
13-05-2025 Serie 32 28-02-2036 3,125 ul 200 30,5 106 16,1 3,30
20-05-2025 Serie 7 21-02-2029 1,200 up 1.200 49,0 1.871 76,4 1,98
27-05-2025 Serie 11 7-12-2026 9,125 uYu 1.500 36,0 3.000 72,1 9,36
10-06-2025 Serie 31 18-01-2029 3,250 ul 200 31,0 171 26,5 3,00
17-06-2025 Serie 6 20-07-2036 2,250 up 1.000 41,6 1.118 46,5 2,25
24-06-2025 Serie 11 7-12-2026 9,125 uYu 1.500 37,3 1.113 27,6 9,01

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

Debajo se encuentran los resultados de las licitaciones regulares realizadas en el mercado doméstico en lo que va del

segundo semestre del afno 2025:

Monto licitado Monto adjudicado
Fecha de o Tasa de Cupdn (en millones) (en millones) Tasa de Corte
Licitacion Nota del Tesoro Vencimiento(*) %) Moneda v : . %)
onedade Equiv.en |Monedade Equiv.en
emisién dolares emision ddlares
22-07-2025 Serie 12 22-01-2028 8,500 uyu 1.500 37,5 3.000,0 74,9 8,13
29-07-2025 Serie 33 22-06-2030 3,000 ul 200 31,7 369,4 58,5 3,00
05-08-2025 Serie 13 29-06-2030 8,125 uYu 1.250 31,2 2.500,0 62,4 8,05
12-08-2025 Serie 5 01-09-2047 2,000 up 1.750 74,6 Sin Ofertas Aceptadas -
19-08-2025 Serie 12 22-01-2028 8,500 uYu 2.000 50,0 4.000,0 100,0 7,77
26-08-2025 Serie 32 28-02-2036 3,125 ul 100 15,9 97,8 15,6 3,13
09-09-2025 Serie 12 22-01-2028 8,500 uyu 2.500 62,4 4.462,6 111,5 7,85
16-09-2025 Serie 33 22-06-2030 3,000 ul 200 31,9 227,6 36,3 3,07
23-09-2025 Serie 13 29-06-2030 8,125 uYu 1.500 37,6 1.406,9 35,3 7,92
14-10-2025 Serie 12 22-01-2028 8,500 uYu
21-10-2025 Serie 5 01-09-2047 2,000 up
28-10-2025 Serie 32 28-02-2036 3,125 ul
11-11-2025 Serie 12 22-01-2028 8,500 uYu
18-11-2025 Serie 33 22-06-2030 3,000 ul
25-11-2025 Serie 13 29-06-2030 8,125 uYu
09-12-2025 Serie 12 22-01-2028 8,500 uYu
16-12-2025 Serie 5 01-09-2047 2,000 up
23-12-2025 Serie 32 28-02-2036 3,125 ul

1/ Todas las Notas del Tesoro, excepto la Serie 32 en Ul y Serie 5 en UP, amortizan en los Ultimos tres afios.




Tabla 7. Titulos de Deuda de Mercado del Gobierno
(al 3 de octubre de 2025)

Mercado internacional

en MONEDA EXTRANJERA

., Vida Monto emitido Circulante L. =
Fecha de L , Duracién . ) : , ) Préximo pago Identificador de
Instrumento L, Vencimiento  Cupén (%) . promedio (millonesde (millones de ddlares) Amortizable ,
emision (afios) o . de cupén Bloomberg
(afios) délares) 1/ 1/
Ddlares
Global USD Julio '27 15-07-1997 15-07-2027 7,875 1,7 1,8 510 49 No 15-01-2026 TT334611 Corp
Global USD Octubre '27  27-10-2015 27-10-2027 4,375 1,0 1,1 2100 1269 Si 27-10-2025 QJ2218924 Corp
Global USD '31 23-01-2019 23-01-2031 4,375 3,9 4,3 2441 1879 Si 23-01-2026 AW?7271116 Corp
Global USD '33 29-05-2003 15-01-2033 7,875 5,8 7,3 1056 841 No 15-01-2026 EC939210 Corp
Global USD BIICC '34 28-10-2022 28-10-2034 5,750 6,5 8,1 2200 2200 Si 28-10-2025 BZ876934 Corp
Global USD '36 21-03-2006 21-03-2036 7,625 7,2 9,5 1421 1057 Si 21-03-2026 EF330974 Corp
Global USD '37 14-02-2025 14-02-2037 5,442 8,0 10,4 1500 1500 Si 14-02-2026 BZ8769342 Corp
Global USD '45 20-11-2012 20-11-2045 4,125 12,8 19,1 854 731 Si 20-11-2025 EJ442676 Corp
Global USD '50 18-06-2014 18-06-2050 5,100 13,5 23,7 3947 3947 Si 18-12-2025 EK3264687 Corp
Global USD '55 20-04-2018 20-04-2055 4,975 14,6 28,5 2588 2588 Si 20-10-2025 AS2148789 Corp
Global USD '60 09-10-2024 09-10-2060 5,250 15,6 33,9 1298 1298 Si 10-03-2026 YV5672386 Corp
Yenes
Samurai '26 09-12-2021 09-12-2026 0,670 1,2 1,2 3 3 No 09-12-2025 BS808422 Corp
Samurai '27 13-12-2024 13-12-2027 1,410 2,1 2,2 205 201 No 13-12-2025 YT6589352 Corp
Samurai '28 09-12-2021 08-12-2028 0,840 3,1 3,2 4 4 No 09-12-2025 BS808408 Corp
Samurai '29 13-12-2024 13-12-2029 1,580 4,0 4,2 44 43 No 13-12-2025 YT658966 Corp
Samurai '31 09-12-2021 09-12-2031 1,000 6,0 6,2 3 3 No 09-12-2025 BS808414 Corp
Samurai '31 13-12-2024 13-12-2031 1,680 5,9 6,2 2 2 No 13-12-2025 YT658957 Corp
Samurai '36 09-12-2021 09-12-2036 1,320 10,3 11,2 79 77 No 09-12-2025 BS808417 Corp
Samurai '44 13-12-2024 13-12-2044 2,780 14,6 19,2 69 68 No 13-12-2025 YT659008 Corp
Francos suizos
Global CHF '30 23/7/2025 07-23-2030 1,040 4,7 4,8 200 201 No 23-07-2026 YN7701470 Corp
Global CHF '35 23/7/2025 07-23-2035 1,618 9,1 9,8 200 201 No 23-07-2026 YN7701488 Corp
en MONEDA LOCAL
Fecha de Duracion vida Monto emitido Circulante Préximo pago Identificador de
Instrumento . Vencimiento  Cupén (%) . promedio (millonesde (millones de délares) Amortizable p 8
emisién (afios) . . de cupén Bloomberg
(afios) délares) 1/ 1/

Pesos uruguayos (UYU)
Global UYU '28 15-09-2017 15-03-2028 8,500 2,2 2,4 793 640 No 15-03-2026 AP0760557 Corp
Global UYU '31 21-05-2021 21-05-2031 8,250 4,5 5,6 1.288 1.288 No 21-11-2025 BP526500 Corp
Global UYU '33 20-07-2023 20-07-2033 9,750 55 7,8 1.494 1.494 No 20-01-2026 2)749841 Corp
Unidades Indexadas (Ul)
Global UI '27 03-04-2007 05-04-2027 4,250 13 1,3 304 414 Si 05-10-2025 EG3199437 Corp
Global UI '28 15-12-2011 15-12-2028 4,375 2,1 2,2 998 2.268 Si 15-12-2025 EI8993764 Corp
Global UI '30 10-07-2008 10-07-2030 4,000 3,5 3,7 367 1.290 Si 10-01-2026 EH4525315 Corp
Global UI '37 26-06-2007 26-06-2037 3,700 9,0 10,6 299 1.131 Si 26-12-2025 EG5893227 Corp
Global Ul '40 02-07-2020 02-07-2040 3,875 10,9 13,5 1.718 2.347 Si 02-01-2026 BK2453227 Corp

Global Ul '45 16-05-2024 16-05-2045 3,400 14,0 18,6 1.450 1.535 Si 16-11-2025 ZB990259 Corp




Mercado doméstico

en MONEDA LOCAL

Fecha de

Duracién

Vida

Monto emitido

Circulante

Préximo pago

Identificador de

Instrumento emision Vencimiento Cupén (%) (afios) pr((;r;\::)io (millones r/e ddlares) (millones de délares) 1/ Amortizable de cupon Bloomberg
Pesos uruguayos (UYU)
Notas del Tesoro 10 01-02-2023 01-02-2029 10,500 29 33 164 164 No 01-02-2026 ZM7497484 Corp
Notas del Tesoro 11 07-02-2024 07-12-2026 9,125 1,1 12 735 735 No 07-02-2026 ZF9780734 Corp
Notas del Tesoro 12 07-22-2025  22-01-2028 8,500 2,1 2,3 288 288 No 22-01-2026 YM6366731 Corp
Notas del Tesoro 13 05-08-2025 29-06-2030 8,125 4,0 4,7 98 98 No 05-02-2026 YL0389475 Corp
Unidades Indexadas (Ul)
Notas del Tesoro 21 26-11-2014 26-11-2025 4,000 0,1 0,1 620 226 No 26-11-2025 EK9574097 Corp
Notas del Tesoro 25 24-01-2018 24-07-2030 2,900 4,5 4,8 676 676 No 24-01-2026 AR4175741 Corp
Notas del Tesoro 28 20-01-2021 20-01-2026 1,575 0,3 0,3 1.129 194 Si 20-01-2026 BN5826324 Corp
Notas del Tesoro 29 24-08-2021 24-08-2034 2,500 7,2 79 1.054 1.054 Si 24-02-2026 BR1714806 Corp
Notas del Tesoro 30 19-01-2022 19-01-2027 1,125 13 13 954 954 No 19-01-2026 BT5601823 Corp
Notas del Tesoro 31 18-01-2023 18-01-2029 3,250 31 33 699 699 No 18-01-2026 ZM4879866 Corp
Notas del Tesoro 32 28-02-2024 28-02-2036 3,125 8,2 9,4 226 226 Si 28-02-2026 ZD3376021 Corp
Notas del Tesoro 33 16-09-2025 22-06-2030 3,000 4,4 4,7 95 95 No 22-03-2026 YM8532900 Corp
Unidades Previsionales (UP)
Notas del Tesoro 2 29-08-2018 29-08-2033 1,800 7,2 6,9 825 825 Si 28-02-2026 AU7040093 Corp
Notas del Tesoro 3 13-05-2019 13-05-2040 2,200 10,7 14,6 1.866 1.866 Si 13-11-2025 756932199 Corp
Notas del Tesoro 4 27-01-2020 27-01-2037 2,450 8,5 10,3 1.893 1.893 Si 27-01-2026 ZP7855163 Corp
Notas del Tesoro 5 01-09-2021 01-09-2047 2,000 13,2 20,9 1.863 1.863 Si 01-03-2026 BR2601176 Corp
Notas del Tesoro 6 20-07-2023 20-07-2036 2,250 8,8 9,8 689 689 Si 20-01-2026 718592405 Corp
Notas del Tesoro 7 21-02-2024 21-02-2029 1,200 2,3 2,4 609 609 Si 21-02-2026 ZD1725781 Corp
Unidades Reajustables (UR)
Notas del Tesoro 1 31-03-2014 31-03-2044 2,250 15,2 18,8 1.492 1.492 Si 31-03-2026 .

1/ Equivalente en ddlares al 3 de octubre de 2025.
Fuente: Unidad de Gestién de Deuda y Bloomberg.




Il. ANEXO METODOLOGICO

1. Nuevo marco fiscal introducido en el Proyecto de Ley de Presupuesto 2025-2029 presentado al
Parlamento®

Para reforzar la solidez y previsibilidad del programa de convergencia fiscal de Uruguay, el Proyecto de Ley
de Presupuesto 2025-2029 introduce un conjunto de reformas al marco fiscal existente, alineadas con
avances en la literatura académica y las mejores practicas internacionales. También incorpora lecciones
derivadas de la implementacidon de la regla durante el periodo 2020-2024. De hecho, la administracion
anterior encargd un informe al Banco Interamericano de Desarrollo (BID) titulado "Propuestas para continuar
fortaleciendo el Marco Fiscal en Uruguay", el cual constituye un insumo significativo para la nueva propuesta.

Para reforzar el compromiso con la disciplina fiscal, la nueva institucionalidad se basa en una regla fiscal dual
que incluye: (i) un ancla de mediano plazo de la deuda neta como porcentaje del PIB y (ii) metas
operacionales de corto plazo (una meta indicativa en el resultado fiscal estructural y un tope legal sobre el
endeudamiento neto), consistentes con la estabilizacion de la deuda neta a mediano plazo, por debajo de la
nueva ancla de deuda prudente.” También introduce un conjunto de mecanismos de correccion para
mantener el camino de convergencia fiscal en curso.

Las instituciones fiscales también se fortalecen, ya que el Consejo Fiscal evolucionara de un organismo asesor
a una institucion auténoma, con un mandato mas amplio y una mayor capacidad técnica. Esto mejorara la
supervision independiente y la transparencia.

El Proyecto de Ley de Presupuesto 2025-2029 busca reducir el déficit como porcentaje del PIB y estabilizar
la deuda a mediano plazo, por debajo de la nueva ancla de deuda prudente. Contempla un aumento
permanente en el gasto social y la inversién, que se financiara mediante un incremento gradual de los
ingresos a través de la modernizacion y mayor eficiencia de la administracidn tributaria, la reduccién del
fraude fiscal, la implementacion del impuesto minimo global y la racionalizacién de ciertos impuestos.

Estimacién del Ancla de Deuda

La calibracién del ancla de deuda requirid estimar dos conceptos clave asociados al nivel de la deuda publica
neta respecto al PIB:

e Limite de deuda: el nivel mas alla del cual la sostenibilidad de la deuda publica se veria gravemente
comprometida. Cruzar este umbral implicaria un alto riesgo de perder acceso a los mercados financieros
e incluso una reestructuracién de la deuda.

e Ancla de deuda: un nivel prudente del cociente de deuda neta sobre PIB que sea consistente con la
sostenibilidad de las finanzas publicas, de modo que la probabilidad de exceder el limite de deuda en
los proximos cinco afnos permanezca por debajo del 1%.

Se aplicaron dos enfoques principales para estimar el limite de deuda publica de Uruguay:

e Fatiga fiscal: En teoria, cualquier nivel de deuda puede estabilizarse mediante un ajuste suficientemente
grande en el resultado primario. Sin embargo, en la practica, los gobiernos enfrentan restricciones
politicas e institucionales que limitan su capacidad para aumentar ingresos o reducir gastos. A medida
que la deuda aumenta, el margen para ajustes disminuye, y mas alla de cierto punto, los mayores pagos
de intereses no pueden compensarse con superavits primarios. En este umbral, la deuda se vuelve
insostenible, definiendo el limite de deuda.

6 Elaborado por Giuliano Cantisani y Joaquin Torres, Asesores de la Direccién de Politica Econdmica del Ministerio de
Economia y Finanzas del Uruguay.

7 El nuevo marco elimina el tope objetivo para el crecimiento del gasto primario real, el cual estaba previamente asociado
con la estimacion del crecimiento potencial de la economia. Como se sefiala en la Exposicidon de Motivos, la eliminacién del
limite de crecimiento del gasto primario evita inconsistencias entre objetivos operativos, reduce la superposiciéon de
dimensiones similares y previene la sobredeterminacion del marco fiscal. La evidencia empirica apoya el mantenimiento de
los objetivos de la regla fiscal estructural sobre los objetivos de gasto, ya que estos ultimos no solo son menos comunes a
nivel mundial, sino que generalmente también presentan las tasas de cumplimiento regionales mas bajas.



e Disciplina de mercado: Este enfoque se centra en la relacién entre los niveles de deuda publica y los
spreads soberanos. La evidencia sugiere que esta relacién es no lineal: por encima de un umbral critico,
los spreads aumentan drdsticamente y pueden alcanzar niveles incompatibles con el acceso voluntario
continuo al mercado.

Basado en ambos enfoques, se estimé un conjunto de modelos (modelos de series de tiempo y de panel)
utilizando datos actualizados a 2024, y se calculé que el limite de la deuda neta de Uruguay era del 85% del
PIB.

El ancla fiscal a mediano plazo se calibré a través de modelos que capturan la dindmica conjunta de los
principales determinantes del cociente deuda neta sobre PIB: resultado primario, crecimiento real del PIB y
deflactor del PIB, inflacion, movimientos del tipo de cambio, cambios en el indice medio de salarios
(relevante dado el porcentaje de deuda indexada a salarios), tasas de interés en diferentes monedas (USD,
UYU, Ul, UR/UP) y activos de reserva del Gobierno Central.

Diversas simulaciones que introducen shocks aleatorios a estos determinantes, permitieron estimar la
probabilidad de superar el limite de deuda en diferentes escenarios. El criterio adoptado establece el ancla
de deuda en el nivel que asegura una probabilidad de no mas del 1% de superar el limite en cinco anos.

Los resultados indican que un porcentaje de deuda neta del 65% del PIB cumple con este estandar vy, por lo
tanto, servird como el ancla fiscal a mediano plazo de Uruguay.

Figura 4. Calibracién del Ancla de Deuda Neta
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Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas.

2. Célculo de los cocientes de deuda sobre PIB

La Exposicion de Motivos del Proyecto de Ley de Presupuesto Quinquenal describe un cambio en el calculo
de los cocientes deuda sobre PIB, efectivo a partir de finales de 2025. El nuevo enfoque expresara tanto el
numerador (deuda bruta total y deuda neta) como el denominador (PIB nominal) en moneda local (pesos
uruguayos nominales, UYU).

Actualmente, los cocientes deuda sobre PIB se calculan tomando la divisidon entre: (i) la deuda total medida
en ddlares al final de cada periodo (utilizando los tipos de cambio nominales de fin de periodo para expresar
la deuda en moneda local y otras denominaciones extranjeras en ddlares estadounidenses, asi como los
valores de las monedas locales indexadas al IPC y a salarios, Ul y UR/UP) vy (ii) el PIB nominal medido en



ddlares (utilizando el tipo de cambio nominal promedio del periodo para convertir los nUmeros de PIB en
moneda local a ddlares).

Cuando el tipo de cambio promedio anual y el de fin de periodo son similares, la metodologia actual produce
resultados comparables al calcular el cociente en moneda local nominal. Sin embargo, cuando las
fluctuaciones en el tipo de cambio nominal durante el afo hacen que las tasas promedio y de fin de periodo
difieran sustancialmente, pueden surgir diferencias notables entre ambos enfoques.

El grafico a continuacioén ilustra el cociente deuda neta sobre PIB histérico de 2011 a 2024, calculada usando
ambas metodologias, junto con una proyeccién para finales de 2025 basada en estimaciones impulsadas por
modelos realizados para el Proyecto de Ley de Presupuesto.

Figura 5. Evolucién de la Deuda Neta del Gobierno
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Los datos historicos revelan una alta correlacién entre las dos metodologias para calcular el cociente deuda
neta sobre PIB, con valores idénticos en ciertos afios (por ejemplo, 2017 y 2023). Sin embargo, en otros afios
surgen disparidades debido a fluctuaciones en los tipos de cambio intra-anuales y de fin de periodo, asi como
a la composicién de la deuda bruta (y activos) en moneda local y extranjera.

De 2011 a 2024, el cociente deuda neta sobre PIB calculado en dodlares estadounidenses (metodologia
actual) fue, en promedio, 1 punto porcentual mas bajo que el cociente calculado en moneda local (pesos
uruguayos, UYU), con una discrepancia promedio anual del -1% del PIB. La mayor divergencia ocurrié en
2024, cuando el cociente expresado en ddlares fue 5,1 puntos porcentuales mas bajo que el expresado en
moneda local. En contraste, en 2022, el cociente basado en ddlares superd al de moneda local en 1,7 puntos
porcentuales. Durante los 15 anos, el cociente en ddlares fue menor que el de moneda local en 11 afos, con
margenes variables, aunque las desviaciones estandar de las dos series son similares.

A partir de los datos de finales de 2025, las estadisticas oficiales del gobierno para la deuda bruta y neta
como porcentaje del PIB adoptardn la metodologia en moneda local, expresando tanto la deuda como el
PIB en UYU. El cociente del ancla de deuda ha sido calibrado econométricamente utilizando la serie temporal
expresada en moneda local para reflejar este cambio préximo.

Este cambio esta respaldado por tres consideraciones clave:

o Alineacion con estandares internacionales: La mayoria de las agencias calificadoras y organismos
multilaterales que analizan la deuda de Uruguay calculan el cociente respecto al PIB utilizando
moneda local para ambos, o que hace que esta metodologia sea consistente con las practicas
globales y facilite la comparabilidad.



o Estimaciones mds prudentes: Histéricamente, el ratio de deuda sobre PIB calculado como cocientes
expresados en moneda local ha sido mas alto que el basado en ddlares. Adoptar este enfoque refleja
una postura mas cautelosa en la gestion macroecondmica y financiera.

o Progreso en la desdolarizacion: Anteriormente, cuando la mayoria de la deuda estaba denominada
en moneda extranjera, expresar el cociente en ddlares era practico. Sin embargo, con la deuda en
moneda local ahora representando mas de la mitad de la cartera, calcular el cociente en UYU se
alinea con los esfuerzos continuos de desdolarizaciéon de Uruguay.

Dadas las proyecciones del tipo de cambio nominal para el resto de 2025 a fines de agosto, la transicién
metodoldgica en 2025 parece ser oportuna. Las proyecciones basadas en modelos indican que el cociente
de deuda sobre PIB bajo ambas metodologias sera casi equivalente, con una discrepancia minima de -0O,5%,
la mitad de la diferencia anual promedio observada durante el periodo. En general, este cambio
metodoldgico previsto busca garantizar mayor precision y relevancia en la presentacién de las métricas
fiscales de Uruguay.

3. Programa financiero del Gobierno y proyeccién de dindmica de deuda sobre PIB 2025-2029

El programa financiero del Gobierno para 2025-2029 describe las necesidades de financiamiento anuales y
las fuentes de financiacion. Los requerimientos brutos de financiamiento abarcan el déficit fiscal primario,
los pagos de intereses netos, la amortizacion (tanto contractuales como anticipadas) de emisiones de
mercado y préstamos, y los cambios en los activos financieros. La financiaciéon provendra principalmente de
emisiones de bonos soberanos en los mercados doméstico e internacional, complementada por desembolsos
de préstamos de organismos multilaterales, incluidas el Banco Interamericano de Desarrollo, el Banco
Mundial, la Corporacion Andina de Fomento y Fonplata.

Tabla 8. Necesidades de Financiamiento y Fuentes de Financiamiento Proyectadas del Gobierno Central
(en millones de USD))

2025 2026 2027 2028 2029
NECESIDADES 6.326 6.667 6.843 6.254 6.078
Déficit primariol/ 1.340 1.345 902 458 3
Pago de Interesesz/ 2.169 2.381 2.520 2.655 2.861
Amortizaciones de Titulos de Mercado y Préstamos 3/ 2.763 2.908 3.431 3.155 3.188
Variacion de Activos Financieros 54 33 -10 -14 26
FUENTES 6.326 6.667 6.843 6.254 6.078
Desembolsos con Org. Multilaterales e Inst. Financieras 533 600 600 500 500
Emisién Total de Titulos de Mercado® 5.698 5.966 6.145 5.652 5.467
Otros (neto)”’ 95 101 98 102 111
Memo: Endeudamiento Neto del Gobierno (ENG) 3.414 3.625 3.324 3.011 2.753

Notas:

Las cifras se basan en proyecciones fiscales y supuestos macroeconémicos a agosto de 2025.

1/ Incluye pagos de intereses al Fideicomiso de Seguridad Social (FSS) y al Fideicomiso SiGa por la tenencia de valores gubernamentales.

2/ Incluye vencimientos contractuales y bonos recomprados que vencen en afios posteriores

3/ Variacién de activos liquidos del Tesoro y otros activos financieros (activos de los fideicomisos SiGa y activos con otras entidades del sector
publico, resultantes de préstamos contratados contractualmente por la Republica en su nombre); un valor negativo (-) implica una desacumulacion de
activos (reduccion de activos).

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

5/ Refleja el efecto neto de operaciones de financiacién que no impactan las estadisticas de deuda bruta; efectos de valoracién de mercado para
emisiones de bonos con precios por encima o por debajo de la par; y fuentes financieras de aumento de efectivo del Tesoro que no implican ingresos
gubernamentales en las estadisticas fiscales.

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas.

El plan de endeudamiento se basa en un escenario macroeconémico y financiero base, que incorpora
proyecciones fiscales para el resultado primario, perfiles de servicio de deuda (intereses y amortizaciones),
estrategias de financiacion en el mercado de bonos, desembolsos de organismos multilaterales y objetivos
de gestidn de deuda. Un objetivo clave es avanzar en la desdolarizaciéon, apuntando a que al menos el 57%
de la deuda total esté en moneda local para fines del periodo, frente a aproximadamente el 52% en 2024.



Para alcanzar esto, el Gobierno priorizard la profundizacién del financiamiento en moneda local en el
mercado doméstico y mantendrd una composicién equilibrada de monedas en las emisiones de deuda
internacional. Los esfuerzos se centrardn en minimizar los costos de financiacion fiscal, diversificar la base
de inversores, mejorar la liquidez en las curvas de rendimiento en moneda local y promover actividades de
creacion de mercado por parte de instituciones financieras nacionales y extranjeras. Ademas, se espera que
los organismos de crédito multilaterales proporcionen el 14% de las necesidades de financiamiento, con
acceso continuo a lineas de crédito precautorias para fortalecer las reservas de liquidez contingente.

Este programa financiero es un insumo critico para proyectar la trayectoria del cociente de deuda sobre PIB
durante el periodo de cinco afios y evaluar su sostenibilidad en relacién con el ancla fiscal del 65% del PIB.
Las proyecciones indican una disminucién en los cocientes de deuda bruta y neta respecto al PIB para fines
de 2025 en comparacién con 2024, con la deuda bruta disminuyendo en O,8 puntos porcentuales y la deuda
neta en O,3 puntos porcentuales. En 2026, se espera que el ratio de deuda neta sobre PIB aumente
aproximadamente 2,7 puntos porcentuales desde los niveles de 2025. A partir de 2027, se proyecta que la
tasa de crecimiento del cociente de deuda neta sobre PIB se desacelere, impulsada por el programa de
convergencia fiscal, el crecimiento econdmico sostenido y las variaciones del tipo de cambio nominal
alineadas con el diferencial de inflacidn proyectado entre Uruguay y EE. UU. Para 2029, se espera que el
ratio de deuda neta sobre PIB se estabilice en aproximadamente el 63%, 2 puntos porcentuales por debajo
del ancla fiscal.

Esta trayectoria respalda la sostenibilidad fiscal y refleja el compromiso continuo de Uruguay con una gestion
prudente de la deuda y la desdolarizacion.

Figura 6. Dindmica Proyectada de la Deuda Neta del Gobierno respecto al PIB
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4, Tope Legal de Endeudamiento Neto del Gobierno para 2026

Evoluciédn del Marco Legal para el Tope de Endeudamiento Neto del Gobierno

De 2020 a 2025, el limite legal para el endeudamiento neto del gobierno se denomindé en millones de
ddlares estadounidenses, un cambio respecto al marco anterior (vigente hasta 2019) que establecia el tope
en Ul. Este cambio, introducido en 2020, buscaba mejorar la claridad y simplicidad para la comunidad
financiera internacional, particularmente en medio de la pandemia global. El tope basado en ddlares también
estaba disefiado para introducir un elemento contraciclico en la politica fiscal. Durante periodos de
aceleracion econdmica, la apreciacion ciclica de la moneda local, combinada con emisiones en moneda local
que superan las amortizaciones de deuda en los Ultimos afios, podria inflar las emisiones netas cuando se
expresan en USD, haciendo que el limite sea mas restrictivo y se alinee con una gestién fiscal prudente.



Sin embargo, la implementaciéon practica revelé desafios. Establecer el tope en USD, mientras que las
proyecciones presupuestarias estan principalmente en moneda local, introdujo volatilidad debido a las
fluctuaciones del tipo de cambio. Una apreciacién de la moneda local mas alld de los supuestos en el
programa macroecondémico podria dificultar el cumplimiento del limite legal, incluso en ausencia de politicas
fiscales imprudentes o errores de planificacién. Esta volatilidad proviene de movimientos exégenos del tipo
de cambio, con la restrictividad del tope, influenciada ademas por el momento de las fluctuaciones al alza o
a la baja del tipo de cambio y el cronograma de las operaciones de endeudamiento y amortizaciéon de deuda,
que se convierten a USD al tipo de cambio vigente.

Propuesta de Cambio a un Tope Legal Denominado en Ul

Para mejorar la consistencia y previsibilidad en la planificacién fiscal, se propone que el limite legal para el
endeudamiento neto se redefina en Ul a partir de 2026. Dado que los ingresos y gastos del gobierno estan
predominantemente denominados en moneda local, indexar el tope a Ul (una variable mas estable y
predecible) se alinea mas estrechamente con la programacién fiscal a mediano plazo. Este enfoque mitiga la
volatilidad introducida por las fluctuaciones del tipo de cambio y apoya una politica fiscal disciplinada, dado
que el endeudamiento financia el déficit fiscal, que también esta principalmente en moneda local.

Para 2026, el tope legal propuesto para el endeudamiento neto es de Ul 25.115 millones, equivalente a
aproximadamente USD 3.992 millones segln las proyecciones de tipo de cambio utilizadas en la Exposicién
de Motivos del Proyecto de Ley. El programa financiero del Gobierno Central proyecta un endeudamiento
neto de USD 3.635 millones para 2026.
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