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Las crisis explican en buena medida las
dificultades para reducir la brecha respecto a
los paises desarrollados

PIB per capita Uruguay/PIB per capita promedio del G7
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Fuente: Penn World Tables (Universidad de Pennsylvania) , 2011-2014 proyectado segin MEF y FMI. Célculo sin crisis:
elaboracion MEF, supone crecimiento de 3% anual real en 1982-87 y 1999-2005.

Las crisis en Uruguay como consecuencia de
la aplicacion de politicas equivocadas

Deuda publica dolarizada y con vencimientos

concentrados en el corto plazo Deuda publica sostenible

A

Politica fiscal desordenada y prociclica ] [Disciplina fiscal, preferentemente anticiclica.
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Politica fiscal y volatilidad macroeconémica

Esta 6ptica no es incompatible
con resultados fiscales negativos
“moderados y transitorios” si

Reduccién de la P°'c':::;°|fésca' esto no compromete la
volatilidad ordenada,y  sustentabilidad de la deuday
macroeconomica flexible

contribuye a reducir la volatilidad
macroecondmica en el largo
plazo.

) La politica fiscal debe contribuir a
Patrén de ., -
crecimiento la reduccién de la volatilidad
sustentable en el macroecondmica sin perder de
largo plazo . ..
vista objetivos relevantes:
educacion, salud, infraestructura.

Las crisis y la politica fiscal en Uruguay

El desempeno en los ultimos 10 aios

Reglas fiscales y fondos de estabilizacidon
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En los ultimos 10 afos la economia uruguaya
ha mostrado un buen desempeiio
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Se registré un fuerte dinamismo en el empleo
y mejoraron los indicadores sociales
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La politica fiscal se orienté a reducir las
vulnerabilidades financieras...
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...minimizando el riesgo cambiario y el riesgo
de refinanciamiento.

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

Deuda del GC en moneda nacional
En % del total

1 559% 18%

16%

Meta 2014 4p 14%

B 45% 12%

| 10%

8%

7 6%

| 4%

2%

< ‘ Lﬁ‘k.o ‘ ~ ‘ 00‘0'\ ‘ o ‘ - ‘ o~ ‘ [42] ‘ ﬂ" 0%
SSSSS88888¢8E8

Deuda del GC que vence en un afio
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Una alternativa para evaluar la solidez de las
cuentas publicas

Resultado Primario del Sector Publico Global y esfuerzo fiscal necesario para alcanzar un ratio
de deuda neta/PIB de 25%
En % del PIB

Observado ® Requerido para alcanzar un ratio deuda neta/PIB de 25% en 10 afios y mantener inflacién en 5%
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Nota:* Deuda Neta/PIB al cierre del afio anterior

Se logro reducir el riesgo pais y mejorar la
calificacion crediticia

Evolucion de la Calificacion Crediticia y Riesgo Pais de Uruguay
(En puntos basicos)
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Actualmente, la liquidez casi duplica las
obligaciones financieras de corto plazo

Necesidades de financiamiento y liquidez del sector ptblico
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Esta construccion de fortalezas tiene su
contraparte desde el punto de vista fiscal

Efecto sobre la deuda neta de una

El mantenimiento de altos niveles de depreciacion real de 20%
reservas implica un costo de intereses 18% -
por el diferencial entre las tasas de 16% -
fondeo y el rendimiento de las
reservas internacionales.
Considerando el stock de reservas

14%
12% -

excedentes del sector publico este 10% -

costo se estima en 0,5% del PIB. 8% 16.9%
6% -

La emisién de deuda en pesos 4% -

nominales también implica un costo

. . . 2% -
en materia de intereses incorporado

en el déficit fiscal, estimado en 0,8% 9% I
del PIB. 2% - -1.2%
2004 2013
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El gasto publico se utilizo para fortalecer la
infraestructura y el capital humano

Inversion publica en infraestructura Gasto Publico Social
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Los ingresos tributarios “nuevos” provienen
de una mayor formalizacion de la economia

Cotizantes al Banco de Prevision Social Tasa de evasion de IVA
1989-2014 En puntos porcentuales
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Estas “ganancias de eficiencia” de la economia se derivan en buena parte de las
reformas institucionales llevadas adelante en la Direccion General Impositiva (2005) vy
la Direcciéon Nacional de Aduanas (2010), asi como la consolidacion del proceso de

modernizacidn del Banco de Prevision Social.

18/11/2014



Las crisis y la politica fiscal en Uruguay

El desempeiio en los ultimos 10 afios

Reglas fiscales y fondos de estabilizacion

La necesidad de contar con reglas fiscales

Reglas fiscales impiden que ingresos transitorios se traduzcan en
gasto permanente. En aquellos paises en que estos flujos son
abundantes (mayor volatilidad en sus ingresos) estas reglas son
necesarias.

Reglas fiscales también son necesarias cuando un pais se encuentra
inmerso en un proceso de coordinacidén macroecondémica con otros
paises (ej. Union Europea).

Las reglas fiscales no deberian restringir excesivamente la
discrecionalidad, especialmente ante “cuellos de botella” que
requieran la intervencién estatal.

No todas las reglas fiscales generan los mismos incentivos.
Idealmente los gastos que se excluyen del calculo deben ser
estrictamente controlados, cuantitativa y cualitativamente para evitar
sucesos de “contabilidad creativa”.
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El resultado fiscal estructural

Se publica desde 2012

Mide la situacion fiscal desde una perspectiva de mediano plazo,
asociada a tendencias estructurales de la economia

Se incorporan dos tipos de ajuste:

— Correcciones de efectos “por una sola vez”

— Correcciones por el ciclo econdmico

Resultado primario 1.2
- Efectos extraordinarios 0.6
- Ciclo econémico 0.3
Resultado primario ajustado 2.2
Intereses de deuda 2.9
Resultado global estructural -0.7
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El fondo de estabilizacidon energética

Fondo creado en 2010, reglamentado
en 2011 y 2014 con el objetivo de
reducir el impacto negativo de los
déficit hidricos sobre la situacidn
financiera del ente eléctrico y sobre
las finanzas publicas globales.

Actualmente posee 500 millones de
dodlares de disponibilidad (aprox. 1%
del PIB) compuesto por 300 millones
de délares, mas un préstamo
contingente en tramite del Banco
Mundial por 200 millones de ddlares.

1.5%

1.0%

0.5%

0.0%

-0.5%

-1.0%

Sobrecosto/subcosto energético
En % del PIB

- 1.4%

-0.9%
[ ) S — ~ ) *
o o = — — — <
S S o o o o =
I ~ N N I I 3

10



En sintesis

e Luego de varias décadas de prociclicidad, en los ultimos 10 afios
Uruguay fue menos prociclico, o neutro, y a diferencia de periodos
anteriores, en una trayectoria de politica fiscal sostenible.

e En este periodo se ha utilizado la politica fiscal en rubros que se
entiende apuntalaran un patrén de crecimiento socioecondmico de
largo plazo: gasto publico social, infraestructura.

* Se ha entendido imprescindible optimizar la institucionalidad de las
administraciones de ingresos como sustento genuino de la politica
fiscal.

e La perspectiva es a caminar hacia un nivel de crecimiento sostenible
gue minimice las oscilaciones ciclicas de la economia y permita el
desarrollo de una politica fiscal anticiclica, pero por sobre todo
creible, ordenada y flexible.

“No es anticiclico quien quiere, sino quien puede”

Muchas gracias
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