CIERRE FISCAL 2025:
Deterioro de las finanzas publicas

en un contexto de bajo dinamismo
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En 2025, el déficit fiscal del Sector
Publico Consolidado se ubico en 4,7%
del PIB, lo que implica un aumento de
0,6 puntos porcentuales del PIB
respecto a 2024. El deterioro se
explica fundamentalmente por el
resultado del Gobierno Central - BPS
gue aumenta su déficit en 0,9% del
PIB, lo que se compensa parcialmente
con lamejoraen el resultado de las
Empresas Publica e Intendencias.

Considerando los ingresos
extraordinarios provenientes del
Fondo de Seguridad Social I, que
totalizaron 0,4% del PIB, el déficit
del Sector Publico Consolidado
se ubica en 4,4% del PIB.

No obstante, estos resultados seran
revisados una vez publicadala
estimacion definitiva del PIB anual,
gue se prevé también inferior a

la contemplada en la Ley de
Presupuesto (2,6%). Esto generaria
un deterioro adicional.

CED

Resultado Fiscal

(% del PIB; excluyendo ingresos del Fondo de Seguridad Social Il

-2%

-3%

-4%

-5%

y adelanto de pasividades)

-4,1%

-4,7%

2024 2025

Fuente: MEF /



Los Ingresos del GC-BPS se ubicaron
en 27,1% del PIB es decir 0,3 puntos
porcentuales del PIB por debajo de la
proyeccion planteada por el
Ministerio de Economiay Finanzas
(MEF) en la Ley de Presupuesto. Esta
reduccion se explica tanto por la
caida de larecaudacion de la DGI
como del BPS en términos del PIB.
Este resultado va enlinea con el no

cumplimiento de los supuestos
macroeconomicos optimistas
planteados por el MEF.

Por el lado de los Egresos, los mismos
se ubicaron en 31,3% del PIB
levemente por debajo de la
proyeccion oficial. Esta caida se
explica fundamentalmente por el
rubro Transferencias.
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Los ingresos del Gobierno Central -
BPS registraron un crecimiento real
de 3,6% en 2025 respecto a 2024,
alcanzando un nivel equivalente al
27,5% del PIB.

Sin embargo, si se descuentan los
ingresos extraordinarios del Fondo
de Seguridad Social Il, los Ingresos
del GC-BPS aumentaron 2,1% en
términos reales durante el 2025.
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La recaudaciéon de impuestos mostré CED
un desempeno débil en 2025.
Recaudacion DGI Recaudacion principales

(millones de pesos actuales impuestos
a Dic-2025, tendencia - ciclo) (variacién promedio semestral)
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En términos reales los egresos

del Gobierno Central - BPS
registraron un crecimiento de 5,2%
en 2025, ubicandose por encima
del crecimiento potencial de

la economia (2,2%). De esta forma,
se inclumple la regla fiscal (Pilar 2)
aun vigente durante el ano 2025.

Esta dindmica contribuy¢ al
deterioro del resultado fiscal y
refleja una expansion del gasto
gue no estuvo alineada con la
evolucion de los ingresos.

A nivel de rubros, se destaca

el incremento real en Gastos

No Personales, que creci6 13,3%,

asi como el aumento de

las Inversiones, con una expansion de
21,2% en términos reales.

6%

5%

4%

3%

2%

Egresos Gobierno Central - BPS

(%, Variacion real anual)

4,9%

2024

5,2%

2025

CED

Fuente: MEF /



Los egresos primarios
(descontando el pago de intereses)
del Gobierno Central BPS,
crecieron 10,4% en términos
nominales durante el 2025.

El incremento observado
constituye el segundo mas elevado
del gasto primario nominal

en la ultima década. Sin embargo,
la inflacion observada en el 2025
fue sustantivamente mas baja
que el promedio de los ultimos
diez anos. Esto explica que

el incremento real del gasto
primario durante el 2025

fue elevado, superando

el del 2024.
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La inflacion impacta en las partidas
fiscales, en particular cuando
ocurren desfasajes entre la inflacion
proyectaday la efectivamente
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Resultado Global del BCU
El resultado global del Banco (% del PIB)
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Durante 2025 se dio un deterioro fiscal, el resultado del Sector Publico Consolidado
se ubicé en un déficit de 4,7% del PIB resultado 0,6 puntos porcentuales mayor que
el resultado del 2024.

Los ingresos del Gobierno Central - BPS se ubicaron 0,2 puntos porcentuales del PIB
por debajo del 2024, explicado por un deterioro en la recaudacion de la DGl y del BPS.
Los egresos por su parte crecieron en 0,8 % del PIB con respecto al ano anterior.

El crecimiento real del gasto del Gobierno Central - BPS se ubicé en 5,2%, superando
ampliamente el tope marcado por el crecimiento potencial de la economia de 2,2%.
En consecuencia, no se cumplié con el Pilar Il de la Regla Fiscal aun vigente en el 2025.

Para el 2026 se espera un nuevo deterioro en el resultado fiscal, lo que pondra tensién
sobre las finanzas publicas y la trayectoria de deuda.
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