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I Introduccion — la politica fiscal como respuesta a las demandas de
la sociedad en un marco de deuda sostenible

La politica fiscal es un instrumento central de las politicas publicas para atender las
necesidades de la sociedad en un marco de deuda sostenible. Con el objetivo de
salvaguardar la sostenibilidad de las finanzas publicas, en 2020 se implementd una nueva
institucionalidad fiscal cuyo fin es preservar el gasto social sin comprometer la capacidad
de pago, la estabilidad econdmica del pais, ni aumentar la carga tributaria de la

ciudadania.

La institucionalidad fiscal comprende una regla fiscal con tres pilares: el resultado fiscal
estructural del gobierno central consolidado con el Banco de Previsién Social (GC-BPS), la
variacion porcentual de egresos primarios del perimetro fiscal antedicho y el tope legal
de endeudamiento neto del gobierno central. También abarca la conformacion de dos
consejos fiscales externos, una mayor frecuencia y transparencia en la rendicién de
cuentas del Ministerio de Economia y Finanzas, un horizonte temporal mas amplio para
las proyecciones fiscales futuras y analisis de sensibilidad en indicadores fiscales centrales

como el cociente de deuda publica en relacién al Producto Interno Bruto (PIB).

La base legal que sustenta la institucionalidad fiscal se encuentra en los articulos 207 a
212 de la Ley N2 19.889 (Ley de Urgente Consideracién), del 9 de julio de 2020, en la Ley
de Presupuesto Nacional 2020 - 2024 (N2 19.924) y las sucesivas leyes de rendicion de
cuentas de los afios 2020, 2021 y 2022 (Leyes N2 19.996, N2 20.075 y N9 20.212,
respectivamente). Adicionalmente, el Decreto N2 315/021 del 9 de setiembre de 2021
reglamenta los articulos de la Ley N2 19.889. Este marco normativo, asi como todo el
material asociado a la institucionalidad fiscal puede encontrarse en el sitio web del

Ministerio de Economiay Finanzas *.

El foco de esta nueva institucionalidad fiscal, iniciada en 2020, es estabilizar el stock de
deuda de la administracion central y de las entidades estatales comprendidas en el

articulo 220 de la Constitucién de la Republica, en relacidn al PIB, evitando un manejo

Institucionalidad Fiscal - Regla Fiscal | MEF (www.gub.uy)
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https://www.gub.uy/ministerio-economia-finanzas/institucionalidad-fiscal

prociclico de la politica fiscal. Las sucesivas instancias presupuestales, incluyendo la
realizada en 2023, incluyeron proyecciones de deuda con una trayectoria estable, que

fueron la base sobre la que se calibraron las metas de los tres pilares de la regla fiscal.

En el periodo 2020 - 2023, se logrd el cometido de atender las demandas sociales, a la
vez que se redujo la deuda publica desde el valor alcanzado en 2020, como consecuencia

de la pandemia de COVID.19, manteniendo una trayectoria estable desde entonces.

En 2023, la regla fiscal fue cumplida, en sus tres pilares, por cuarto afio consecutivo. Este
desempefio fiscal, junto a otros avances como la reforma de seguridad social, han sido
fundamentales para llevar al pais a su maxima calificacion crediticia en la historia y a su
minima prima de riesgo, tanto en la comparacion histérica como regional®. Este logro,
redunda en beneficios en la reduccién del costo de financiamiento al sector publico y
privado, mayor atracciéon de inversion extranjera, generacién de empleo y valorizacién de
los titulos de deuda soberana sobre los que se asienta gran parte del ahorro de muchos

trabajadores uruguayos para su jubilacidon futura, en el pilar de capitalizacién individual.

Desde su implementacion en 2020, la institucionalidad fiscal ha ido avanzando en su
disefio lo que, junto con la estabilizacién de deuda en relacion al PIB y la reduccién de la
prociclicidad, permitio ir ganando credibilidad en el manejo de la politica fiscal y en la

institucionalidad fiscal como instrumento de la misma.

Este informe consigna los principales avances desde la implementacion de la nueva
institucionalidad fiscal en 2020, pone foco en los resultados obtenidos en 2023 y presenta

algunos de los aspectos para perfeccionarla en los proximos afos.

2 Riesgo pais a 79 bps al 2 de mayo pasado segun JP Morgan/Bloomberg. Fitch y DBRS califican a
Uruguay con BBB y perspectiva estable; S&P y Rating & Investment con BBB+ y perspectiva estable al
tiempo que Moody’s con Baal y perspectiva estable (que equivale a BBB+ con la nomenclatura
tradicional).

é » Ministerio
o de Economia
- y Finanzas




Il. La Deuda Publica del gobierno central se mantuvo estable en
términos del PIB

Uno de los objetivos centrales de la nueva regla fiscal instaurada en 2020, es estabilizar
el cociente de deuda en términos del PIB. Es con ese objetivo que se definen las metas
de los tres pilares de dicha regla: el resultado estructural del Gobierno Central-BPS, el
aumento de gasto primario y el endeudamiento neto del Gobierno Central. En la Ultima
Rendicién de Cuentas (RC22), con los supuestos macroeconémicos explicitados entonces,
se esperaba cerrar con un nivel de deuda publica neta en torno a 54% del PIB en 2027,

afio final del periodo de andlisis.

El 29 de febrero pasado, se consignd la estimacion de deuda bruta del gobierno central
al cierre de 2023, en 57,2% del PIB3, lo que correspondia a 0,4 puntos porcentuales por
debajo del cierre de 2022. Por su parte, la deuda neta se estimaba en 53,5% del PIB, que
implicaba estabilidad respecto al afio previo. Esta estimacion, realizada en febrero 2024,
asumia un PIB nominal de 3.055.352 millones de pesos a precios corrientes, estimado por
el MEF al momento de validar el resultado fiscal estructural con el Consejo Fiscal Asesor

(CFA) ese mismo mes.

La revision de las Cuentas Nacionales por parte del BCU, el 21 de marzo pasado, incluyé
una primera estimacion del PIB 2023 de 2.998.594 millones de pesos corrientes, es decir,
1,9% inferior al estimado por MEF en febrero pasado, no solo por efecto 2023 sino
también por revision de los afios previos, particularmente, 2021 y 2022. Asimismo, dicha
revisién, incluyd cambios al crecimiento real, particularmente de 2020 y 2022 pero,
fundamentalmente, modificacion de los precios relativos, particularmente en 2021 vy
2023. Todas estas modificaciones se explican con mayor detalle en el Anexo 1. Asimismo,
en dicho anexo se recoge la metodologia de estimacién del PIB por parte del BCU que
preveé tres revisiones mas para el PIB 2023 en los proximos afios, hasta llegar a un valor

definitivo.

3 Reporte-de-deuda febrero 2024 final.pdf (mef.gub.uy)
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Con los nuevos datos conocidos un trimestre posterior al cierre de las cuentas fiscales, el
cociente de deuda bruta habria cerrado 2023 en 58,3% del PIB y el de la deuda neta en

54,6% del PIB, ambos estables respecto al afio previo (58,2% y 54,1% respectivamente).

Deuda Bruta y Neta
En % del PIB, fin del periodo

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Deuda Bruta 45,4 44,1 45,0 48,0 61,3 58,4 58,2 58,3
Deuda Neta 38,8 38,8 40,1 44,4 56,1 53,9 54,1 54,6

Deuda Brutay Neta
En % del PIB, fin del periodo
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Nota: los cocientes de deuda publica consideran los ultimos datos del PIB que surgen de las
cuentas nacionales publicadas por el BCU en marzo de 2024.
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lll. Resultado Fiscal 2023 — se cumplieron las metas por cuarto aifo
consecutivo

El resultado fiscal efectivo, sin considerar los fondos del Fideicomiso de Seguridad Social
(FSS) cerrd el afio 2023 en -3,3% del PIB, en linea con lo estimado en la Rendicién de
Cuentas 2022 (RC22). Por su parte, se cumplieron los tres pilares de la regla fiscal, por

cuarto afio consecutivo.
[1l.1. Resultado Fiscal Efectivo

El resultado fiscal del GC-BPS previsto para 2023, en la instancia de rendicion de cuentas
del MEF en febrero pasado, era -3,3% del PIB, sin considerar el impacto del FSS. Dicha
estimacién presuponia un PIB nominal de 3.055.352 millones de pesos, dada la serie
histérica anual del PIB nominal hasta 2022 y los datos trimestrales publicados por el BCU

hasta el tercer trimestre de 2023.

El resultado observado fue, finalmente -3,3% del PIB, considerando el PIB 2023 estimado

por el BCU en su publicacion del 21 de marzo pasado (2.998.594 millones de pesos).

Resultado Fiscal Efectivo GC-BPS

% del PIB, excluyendo ingresos al Fideicomiso de la Seguridad Social
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Nota: los cocientes fiscales consideran los ultimos datos del PIB que surgen de las cuentas
nacionales publicadas por el BCU en marzo de 2024.
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En la instancia de RC22, el resultado fiscal efectivo del GC-BPS, sin considerar el FSS, se
habia estimado en -3,2% del PIB para 2023, con un PIB estimado de 3.152.395 millones
de pesos. Si se expresara el resultado fiscal finalmente observado en términos del PIB
estimado por MEF en la RC22, el mismo hubiera sido -3,2% del PIB, indicando un claro
impacto del menor PIB nominal en 2023, resultante de la estimacion oficial por parte del

BCU, mas que de un posible desvio en el resultado fiscal propiamente dicho.

El andlisis de la evolucién de las partidas fiscales durante 2023, muestra conclusiones

diversas segun si el mismo se realiza en términos nominales, reales o en relacion al PIB.

En el andlisis en términos nominales (pesos corrientes), los ingresos del consolidado
gobierno central y BPS, subieron 5,5% interanual, cuando en la RC22 se esperaba un
aumento de 6,3% interanual. Esta expectativa era, a su vez, consistente con una
proyeccion de inflacion de 6,7% promedio anual y un crecimiento del PIB de 1,3% real
para 2023. Sin embargo, el PIB registrdé un menor crecimiento real en 2023 (0,4%) vy la
inflacion se desaceleré mas de lo esperado, alcanzando un promedio de 5,9% anual.
Ambos aspectos afectaron, particularmente, los ingresos provenientes de la Direccion
General Impositiva (DGI) que subieron 3,7% nominal®. Esto da cuenta de un claro impacto
de la menor inflacién observada sobre la recaudacién tributaria, por el denominado

efecto Olivera-Tanzi, que se comenta en el apartado siguiente.

Al descomponer los ingresos del consolidado GC-BPS, se observa que los ingresos del
gobierno central subieron 4,1% nominal interanual, por debajo de lo estimado en RC22
(5% interanual) mientras que los ingresos de BPS subieron 9,7% interanual, levemente

por debajo de lo estimado (10,1% interanual).

A modo de acompasar la caida de ingresos y cumplir con las metas fiscales, los gastos no
personales y las transferencias, evolucionaron por debajo de lo previsto en la RC22, en
términos de pesos corrientes. Asi, los gastos no personales cayeron 6,3% nominal

interanual, por debajo del 2,8% previsto mientras que las transferencias subieron 7,4%

4 Refiere a la recaudacion sin retenciones, vertida por DGl al Tesoro Nacional, que difiere levemente de la
recaudacion de tributos con retenciones informada por la propia DGI (3,9% anual).
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interanual frente al 8,7% previsto. Las pasividades y las inversiones evolucionaron en
linea con lo previsto (10,4% vy -20,3% interanual respectivamente), las remuneraciones
subieron por encima de lo previsto en la RC22 (11,1% vs 8,9% interanual
respectivamente) y el servicio de deuda, por el contrario, subié menos de lo estimado

(10,7% vs 16,5% interanual).

La tabla siguiente muestra las principales partidas fiscales y sus variaciones nominales
interanuales, medidas en pesos corrientes. La primera columna muestra la variacién
efectivamente observada en 2023 vs 2022 mientras que, la segunda columna, muestra

las variaciones esperadas en la RC22.

Ingresos y Egresos Fiscales

variacién nominal anual, %

2023 2023 (RC22)

INGRESOS TOTALES GC-BPS 5,5 6,3
Ingresos Gobierno Central 4,1 5,0

D.G.l. (Recaudacién Neta) 3,7 4,8
Ingresos BPS - Rec Neta 9,7 10,1
EGRESOS TOTALES GC-BPS 5,9 6,8
EGRESOS PRIMARIOS GC-BPS 5,5 6,0
Remuneraciones 11,1 8,9
Pasividades 10,4 10,2
Gastos No Personales -6,3 -2,8
Transferencias 7.4 8,7

Transferencias GC -9,1 2,0

Transferencias BPS 10,1 9,8
Inversiones -20,3 -18,0
Intereses de Deuda Publica 10,7 16,5

En definitiva, el analisis en términos nominales de las partidas fiscales en 2023, muestra
ingresos corrientes que resultaron inferiores a lo previsto en la RC22 en mas de 6.000
millones de pesos, acompasados por menores gastos no personales y transferencias,

respecto a lo previsto.
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Se entiende que el andlisis de las partidas nominales refleja de manera mas fidedigna lo
gue efectivamente ocurrid a nivel del manejo fiscal a lo largo del afio 2023: una
recaudacién tributaria que evoluciond por debajo de lo esperado y una consolidacién de

los egresos fiscales que pudieron asi acompasar la evolucion de los ingresos.

Al pasar a analizar las partidas fiscales en términos reales, la conclusién respecto a la
gestion fiscal difiere, levemente, del andlisis anterior. En efecto, deflactando ingresos y
egresos por la inflacién promedio observada, medida por el Indice de Precios al Consumo
(IPC), se concluye que los ingresos reales evolucionaron segun lo previsto en la RC22,
cayendo 0,3% real interanual mientras que los egresos reales estuvieron en linea con la
estabilidad prevista en la RC22. No obstante, debe considerarse que el guarismo
inflacionario en 2023 fue, en promedio, casi un punto porcentual menor respecto a lo
estimado (5,9% interanual vs 6,7% interanual). De deflactarse las partidas observadas con
la inflacion esperada en la RC22, tanto los ingresos como los gastos fiscales hubieran

evolucionado por debajo de lo previsto.

La siguiente tabla ilustra lo referido consignando los datos observados, en la primera
columna, las cifras esperadas en la RC22, en la segunda columna, y los guarismos que
resultarian de deflactar las partidas nominales efectivamente observadas, por la inflacion

esperada en la RC22.
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Ingresos y Egresos Fiscales

variacion real anual, %

2023 2023 (RC22) 2023
. : IPC promedio anual
IPC promedio anual IPC promedio anual rovectado en RC22:
efectivo: 5,9% proyectado en RC22: 6,7% proy 6.7% '
INGRESOS TOTALES GC-BPS -0,3 -0,3 -1,1
Ingresos Gobierno Central -1,7 -1,6 -2,5
D.G.l. (Recaudacion Neta) -2,0 -1,7 -2,8
Ingresos BPS - Rec Neta 3,6 2,8 2,8
EGRESOS TOTALES GC-BPS 0,0 0,1 -0,8
EGRESOS PRIMARIOS GC-BPS -0,4 -0,6 -1,2
Remuneraciones 4,9 2,1 4.1
Pasividades 4,3 3,3 3,5
Gastos No Personales -11,5 -8,9 -12,1
Transferencias 1,4 1,9 0,7
Transferencias GC -14,2 -4,4 -14,8
Transferencias BPS 4,0 2,9 3,2
Inversiones -24,8 -23,2 -25,3
Intereses de Deuda Publica 4,5 9,2 3,8

Finalmente, al analizar el cierre fiscal 2023 en términos del PIB, se concluye, a primera
vista, que tanto ingresos como egresos evolucionaron por encima de lo previsto. No
obstante, ello se deriva del hecho de que el PIB resultara notoriamente inferior a lo
previsto (tanto por menor crecimiento real como por menor deflactor), incrementando

los cocientes de ingresos y egresos fiscales en relacion al PIB.

En efecto, en la RC22 se esperaba que los ingresos del GC-BPS fueran 25,8% del PIB en
2023 resultando, finalmente, 26,9% del PIB. Sin embargo, de considerarse el PIB esperado
en la RC22, el cociente resultante hubiera sido 25,6%, 0,2 pp inferior al proyectado en
RC22, dando cuenta de lo que, efectivamente, termind ocurriendo a nivel de la

recaudacion tributaria.

11
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Ingresos y Egresos Fiscales

% PIB
2023 2023 (RC22) 2023
con PIB RC22 con PIB RC22

INGRESOS TOTALES GC-BPS 26,9 25,8 25,6
Ingresos Gobierno Central 19,7 18,9 18,7
D.G.l. (Recaudacién Neta) 16,7 16,1 15,9
Ingresos BPS - Rec Neta 7,3 6,9 6,9
EGRESOS TOTALES GC-BPS 30,1 28,9 28,6
EGRESOS PRIMARIOS GC-BPS 27,8 26,6 26,4
Remuneraciones 5,0 4,6 47
Pasividades 9,6 9,1 9,1
Gastos No Personales 3,6 3,5 3,4
Transferencias 8,4 8,1 8,0
Transferencias GC 1,0 11 1,0
Transferencias BPS 7,4 7,0 7,0
Inversiones 1,2 1,2 1,1
Intereses de Deuda Publica 2,3 2,4 2,2
RESULTADO FISCAL GC-BPS -3,2 -3,1 -3,0
RESULTADO FISCAL GC-BPS S50NES -3,3 -3,2 -3,2

En materia de gastos totales, en la RC22 se estimaban en 28,9% del PIB, resultando en
30,1% del PIB. Sin embargo, asumiendo que el PIB hubiera, efectivamente, resultado en
el previsto en RC22 vy, bajo un analisis estatico, el cociente de gastos vs PIB hubiera

resultado en 28,6%, es decir, 0,3 pp menor al previsto.

En definitiva, los resultados previamente comentados evidencian distintas conclusiones
respecto a la evolucién y manejo de las partidas fiscales, siendo a nuestro juicio, el analisis
nominal el que mejor refleja lo efectivamente ocurrido durante 2023: una menor
recaudacion que fue compensada con menores egresos, permitiendo cerrar las cuentas

fiscales en linea con lo estimado en la instancia de RC22.

En el anexo 2 se detalla la composicidon de los desvios de las partidas fiscales con los

distintos enfoques asociados. Cabe resaltar que, a partir de 2022, la Contaduria General

12
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de la Nacion (CGN), comenzd a registrar de forma separada el componente de
funcionamiento, por un lado y el de inversién, por otro, de los pagos por disponibilidad
(PPD), afectando la comparacion de cifras con los afios anteriores. Con ello, se busco
diferenciar la porcién correspondiente a la inversion (ej: inversion inicial, mantenimiento

de infraestructura) de la referida a funcionamiento (ej: costos operativos).

Para finalizar el apartado referido al resultado fiscal observado, cabe mencionar un
aspecto central de la politica fiscal analizado por el Consejo Fiscal Asesor en su ultimo
informe publicado el 29 de febrero de 2024°: el impulso fiscal. En dicho informe, se
realiza un profundo analisis del impulso fiscal en los Ultimos afios, destacando la
importancia de la nueva institucionalidad fiscal en reducir la pro ciclicidad de la politica

fiscal.

' Impulso Fiscal en cada periodo de gobierno (en p.p. del PIB potencial) y nivel de la brecha
del PIB (respecto al potencial)

20 +1,8p.p +1,6 p.p +0,9 p.p -Lip.p 6
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Fuente: Elaboracién del CFA en base a datos del MEF.

Nota (i): El impulso fiscal se calcula como la variacién anual del resultado fiscal primario del GC-BPS ajustado por el ciclo econdmico y el
efecto cincuentones, expresado en términos del PIB potencial. No se excluyen factores de naturaleza extraordinaria por considerarse
parte del set de decisiones politica fiscal activa del gobierno (por ejemplo, el gasto o la resignacidn de ingresos vinculado a la pandemia, o
la sequia, asi como la version de utilidades extraordinarias de las empresas piblicas a Rentas Generales para financiar gasto, por
mencionar los de mayor materialidad) y por no contar con informacion disponible para el periodo 2000-2015 (aungue la materialidad del
resto de los componentes extraordinarios identificados en el actual calculo del RFE es muy baja y no alteraria sustancialmente los
resultados).

Nota (ii): las cifras destacadas en la parte superior del grafico corresponden a la suma de los impulsos fiscales para cada periodo de
gobierno.

5 https://www.gub.uy/ministerio-economia-finanzas/politicas-y-gestion/informes-del-consejo-fiscal-
asesor.
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El informe presenta tres mediciones alternativas del impulso fiscal. En primer lugar, la
medicion del impulso fiscal como la evolucion anual del resultado fiscal primario, con
respecto al crecimiento del PIB. Esta metodologia, resulta sencilla de reproducir, sin
embargo, tiene la desventaja de no aislar el efecto del ciclo econdmico sobre las finanzas

publicas.

En segundo lugar, se estima el impulso fiscal como la correlacién entre el componente
ciclico del gasto primario y el PIB. Se concluye que la nueva institucionalidad ha incidido
en la atenuacién del sesgo prociclico de la politica fiscal ya que, durante el periodo de
2019-2023, se aprecia una reducciéon del coeficiente de correlacidon entre ambas
variables, ubicdndose préximo a cero. Ello sefiala una politica fiscal aciclica o desvinculada

del ciclo econémico.

: Coeficiente de correlacion entre el componente ciclico del gasto primario real del GC-BPS
y el componente ciclico del PIB (ventanas méviles de 5y 10 afios)
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Fuente: Elaboracidn del CFA en base a datos del MEF, IECON, BCU y Alvez et al. [2021).

Nota: El componente ciclico del gasto primario del GC-BPS y el componente ciclico del PIB fueron estimados a partir de un filtro de
Hodrick-Prescott (“HP") con parametro de suavizamiento 100 (utilizado para series anuales). A los efectos de evitar problemas al final de la
muestra, caracteristicos de este tipo de filtros, se asumid hacia 2030 un crecimiento del PIB y el gasto primario real de 2,8%, en linea con
la estimacion del MEF para el crecimiento del PIB potencial. La estimacion del componente ciclico del PIB (brecha respecto a su nivel
potencial) para todo el periodo estd en linea con la estimada por el MEF por el método de funcion de produccion. De hecho, para 2023, la
estimacion de la brecha del PIB con el filtro de HP es de -2,9%. Para el caso del gasto primario real, se utilizaron datos del Instituto de
Economia (“IECON") para el periodo 1990-99 y datos del Ministerio de Economia y Finanzas (2000-2023). Para los datos del PIB se
utilizaron las estimaciones de Alvez et al. (2021) y datos de Cuentas Nacionales del BCU, con sus respectivos empalmes.

La ultima metodologia propuesta, compara la variacién anual del resultado fiscal primario
ajustado por ciclo y depurado del efecto cincuentones con el PIB. Los resultados
obtenidos en este ejercicio son consistentes con los alcanzados con la metodologia

anterior.
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El analisis realizado por el Consejo Fiscal Asesor contribuye a clarificar que la regla fiscal
hoy vigente propone neutralidad de la politica fiscal respecto al ciclo econémico lo que

implica evitar la pro ciclicidad pero también la contra ciclicidad respecto al ciclo.

111.2. Impacto de la reduccidon de la inflacién sobre las cuentas fiscales

En el afio 2023, la inflacion en Uruguay registré un descenso mas rapido de lo esperado,

cerrando en 5.1%, su nivel mas bajo de los Ultimos 18 afios.
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La rebaja inflacionaria constituye una buena noticia desde la perspectiva
macroecondmica, particularmente porque permite, entre otros factores, incrementar el
poder adquisitivo de salarios y pasividades. No obstante, tiene impactos directos e
indirectos sobre las cuentas fiscales. En primer lugar, porque hay una clara asociacién
entre la recaudacion tributaria nominal y la tasa de inflacion. En la medida en que la
inflacidn resulte inferior a la estimada, lo mismo ocurrird con la recaudaciéon. Por el
contrario, en la medida en que los egresos miran mayoritariamente hacia atras, son
independientes de lo que ocurra con la inflacion en el afio en curso. Este es el caso de las

pasividades — que indexan con los salarios del afio anterior —, gastos de funcionamiento
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ya pactados con los proveedores, gastos de inversién ya licitados y salarios, ya definidos

a partir del 1° de enero de cada afio.

Se estima que la sorpresa inflacionaria en 2023, que surge de comparar la inflacion
estimada en RC22 (6,7% promedio anual) con la inflacién observada (5,9%), conllevé una
pérdida de recaudacion de 0,2% del PIB, respecto a lo proyectado. Cabe resaltar que, al
momento de presentar la RC22 en junio de 2023, los analistas que responden la encuesta

del BCU esperaban una inflacion de 6.95% al cierre de 2023 (mediana de las respuestas).

A fines de 2023, desde MEF se solicitd una consultoria al FMI para evaluar el denominado
Efecto Olivera-Tanzi. Dicha consultoria cuantificé el impacto de la sorpresa inflacionaria

|H

en un marco de “equilibrio parcial”, abstrayéndose del efecto de la caida de la inflacion
sobre el crecimiento econdmico, el dinamismo del mercado laboral, o las tasas de interés.
Asi, el impacto directo de la sorpresa inflacionaria sobre las cuentas fiscales lo estima en

0.2 pp del PIB, en 2023, en linea con las estimaciones oficiales.

Otro analisis que se realizd en MEF, a efectos de identificar la incidencia del factor
inflacionario sobre la recaudacion de DGI, consistio en agrupar los tributos en distintas
categorias y asociarles un indice de precios representativo de cada una de éstas. Se
concluye que hubo un importante efecto de la desaceleracién de la inflacidn implicita en
la recaudacion, la que habria rondado 4.5% interanual, por debajo de la inflacidn
esperada en la RC22 e, incluso, de la observada al cierre del afio. En este sentido, no se
descarta la influencia del abaratamiento relativo del vecino Argentina, en 2023, sobre la
recaudacion tributaria. Por su parte, el volumen asociado a la recaudacién habria sido
nulo, consistente con el magro crecimiento del PIB (0.4% real), también inferior a lo
previsto. Finalmente, la rebaja tributaria del afilo 2023 habria reducido la recaudacion en

0.7 pp, en linea con lo previsto en la RC22.
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Alivio tributario ~ Otras rebajas Variacién por

Recaudacion DGI 2023 2023/2022 Variacion por precios - .
(precio) netas (precio) volumen
mill. $ mill.$ |Var.Nominal| Indicador variacior mill. $ mill. $ % mill. $ % mill. $ %
(resto)
IPl Impuestos
SRR [RAEHELIS (02 = 336,997 349,749 38% |alos 3.4% 11,335 146 00% | 1272  0.4%
IMEBA, FIS, Seguros, Det.)
productos
Renta del trabajo (IRPF If) 84311 91439 8.5% L"fjﬁ’:‘:d”i"(;“a' 9.4% 7,880 -1,514 -1.8% 753 0.9%
IMS Nominal
Pasividades (IASS) 14,893 15,328 2.9% promedio 8.7% 1,299 -829 -5.6% -35 -0.2%
2022

Rentay patrimonio de las empresas
y otros (IRAE, IRPF I, Primaria, IRNR,| 148,023 154,155 4.1% Pl del PIB 3.4% 5,079 -1,165 -0.8% 2,217 1.5%
Peq. Empresa, Derog.)

TOTAL BRUTO 584,224 610,671 4.5% 4.4% 25,602 -3,508 -0.6% 146 0.0% | 4,207 0.7%
(-) DEVOLUCIONES -80,042 -86,927 8.6% IPl del PIB 3.4% -2,746 -4,139 5.2%
TOTAL NETO 504,182 523,744 3.9% 4.5% 22,855 -3,508 -0.7% 146 0.0% 68 0.0%
TOTAL NETO real (IPC prom. 5.9%) -1.9% -1.3% -0.7% 0.0% 0.0%

Adicionalmente, sumado al impacto inflacionario sobre la recaudacién, hubo también un
importante desvio de consumo a Argentina, en 2023, derivado del fuerte abaratamiento
relativo del vecino pais, asi como una caida de los precios de exportacion de materias
primas. A partir de los datos del turismo emisivo, la DGI estimé el efecto directo en la
recaudacién de IVA del desvio de consumo antedicho en, aproximadamente, USD 50

millones, cercano a 0,1% del PIB.

La sorpresa inflacionaria, no sélo impacto a nivel de la recaudacién de tributos sino,
también, a nivel del indice de precios implicito del PIB (IPl). En febrero pasado, MEF
estimaba un deflactor del PIB de 4.2% para el cierre de 2023 pero, finalmente, resultd
3.4%. Ello explico, parcialmente, la revisidon a la baja en el PIB nominal publicado por el
BCU para 2023, en su primera estimacién, afectando, tanto el denominador del cociente

de resultado fiscal como, particularmente, el de deuda publica en relacién al PIB.
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indice de Precios Implicito del PIB (IPI)
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En particular, es importante destacar el desvio que se observa en la evolucion de la tasa
de crecimiento del IPI respecto al IPC. Tal como se observa en el grafico siguiente, en
2022 y 2023 hubo un desvio importante entre ambos indicadores de precios,
posiblemente asociado a la apreciacién del tipo de cambio y la caida en el precio de las
materias primas a nivel internacional. Este fendmeno, sumado a la desaceleracion mayor
a lo esperado en el IPC, contribuyé también a la dificultad de anticipar el bajo IPI

registrado en 2023.
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Indice de Precios al Consumo (IPC) vs indice de

Precios Implicito del PIB (IPI)
Variacién promedio anual
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I11.3. Regla Fiscal

La regla fiscal implementada a partir de 2020 se basa en tres pilares:

i) Resultado Fiscal Estructural
ii) Variacion real de egresos primarios

iii) Endeudamiento neto

En el mes de febrero de cada afio, MEF rinde cuentas sobre el cumplimiento de la regla
fiscal del afio anterior, tal como se indica en la nota metodoldgica publicada el pasado 31
de enero de 2024°. Para el afio 2023, dicha rendicidn se llevé a cabo el pasado 21 de

febrero’.

En 2023, se cumplieron los tres pilares de la regla fiscal por cuarto afio consecutivo, desde

su implementacion en 2020.

6 Nota metodoldgica PIB en cifras fiscales.pdf (www.gub.uy)
7 Presentacidn de PowerPoint (presidencia.gub.uy)
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https://www.gub.uy/ministerio-economia-finanzas/sites/ministerio-economia-finanzas/files/2024-01/Nota%20metodol%C3%B3gica%20PIB%20en%20cifras%20fiscales.pdf
https://medios.presidencia.gub.uy/tav_portal/2024/noticias/AL_989/presentacion_ministra_21_febrero_2024.pdf

[11.3.i. Resultado Fiscal Estructural

El articulo 6 de la Ley N2 19.889, reglamentada por el Decreto N2 315/021 de 15/09/2021,
define el resultado fiscal estructural como el resultado efectivo depurado de los efectos
ciclicos de la actividad econémica y también de los ingresos y egresos extraordinarios que

correspondan.

Cabe resaltar que se entiende que este indicador fiscal es el que debe utilizarse para
medir la gestion fiscal del gobierno de turno, ya que permite depurar de factores ciclicos
y extraordinarios. Si bien dicho indicador es publicado por MEF en dos instancias en el
afio (febrero y junio), frente a las doce publicaciones mensuales del resultado fiscal
efectivo, los avances realizados en materia de institucionalidad fiscal apuntan a que
analistas, y otros actores relevantes, puedan hacer seguimiento del resultado fiscal
estructural y referir al mismo de manera creciente a la hora de evaluar el

comportamiento de la politica fiscal.

De acuerdo a las definiciones metodoldgicas adoptadas para la evaluacion del
cumplimiento de la regla fiscal, disponibles en el sitio web del MEF anteriormente
referido, en la medida en que, en el mes de febrero, cuando se realiza el informe de
cumplimiento, aun no se cuenta con la estimacion de PIB del afio previo por parte del
BCU, la evaluacion se realiza con las proyecciones que se realizan en MEF y se informan
al Consejo Fiscal Asesor, entonces. El valor del PIB nominal estimado por MEF en febrero
pasado fue de 3.055.352 millones de pesos (que implicaba un crecimiento real del PIB de

0,5% vy una variacion del deflactor del PIB de 4,2%).
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La meta establecida en la RC22, para el resultado fiscal estructural del GC-BPS en 2023,
fue de -2,7% del PIB y el resultado de su cumplimiento fue, efectivamente, -2,7% del PBI.
Dicho guarismo se compone de un resultado fiscal efectivo del GC-BPS de -3,1% del PIB,
incluyendo las partidas asociadas al Fondo de Seguridad Social, de partidas
extraordinarias — equivalentes a 0,1% del PIB — y de 0,3% del PIB correspondiente al

efecto ciclico.

Resultado Fiscal Estructural GC-BPS

% del PIB mm Resultado Efectivo GC -BPS Ajuste Extraordinarios
2 Ajuste Ciclo -®-Resultado Estructural GC - BPS

1

5 45

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Fuente: MEF
Resultado Efectivo GC-BPS incluye ingresos al Fideicomiso de la Seguridad Social
Cifras expresadas en porcentaje de Ultimos PIB nominales estimados por MEF y BCU en febrero 2024 (Nota metodoldgica PIB en cifras fiscales.pdf
www.gub.uy)). PIB 2023 fue el remitido al CFA al momento de la validacion de la regla. A efectos del cumplimiento del afio 2023, se considera el PIB
proyectado utilizado en la instancia de febrero ($3.055.352 millones). Con el dato de PIB efectivo, el Resultado Fiscal Estructural del 2023 es de -2,9%.
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2018 2019 2020 2021 2022 2023

PIB 2.003.381 2.187.546 2254723 2.674.701 2.917.470 3.055.352

RESULTADO GC-BPS -1,9% -2,8% 51% -3,7% -3,0% -3,1%
Ajuste Extraordinarios -33.656 -36.880 1710 16.397 8530 2915

Ingresos 34743 29660 13.148 14.406 7717 945
Fgresos 1521 -163 19 867 40999 20 844 7176
Intereses 433 7.058 5.009 10.196 4.597 3317
Efecto Extraordinario -1,7% 1,7% 0,1% 0,6% 0,3% 0,1%
Brecha 02% 0.1% -1.0% -38% -1,6% -3,2%

Ajuste Ciclo

INGRESOS TOTALES GC-BPS 0,0% 0,0% 1,3% 0,7% 0,3% 0,6%
Ingresos Gobierno Central - DGI 0,0% 0,0% -0,9% -0,5% -0,2% -0.4%
Ingres os Gobierno Central - ComEx 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ingresos BPS 0,0% 0,0% -0,4% -0,2% -0,1% -0,2%
EGRESOS TOTALES GC-BPS 0,0% 0,0% -0,7% -0,3% -0,1% -0,3%
Remuneraciones 0,0% 0,0% -0,3% -0,1% -0,1% -0.1%
Pasividades 0,0% 0,0% -0,4% -0,2% -0,1% -0,2%
Efecto Ciclo 0,0% 0,0% 0,6% 0,3% 0,2% 0,3%
R. Estructural GC - BPS -3,6% -4.5% -4 4% -2,7% -2,6% -2,7%

Las cifras de 2023 estan expresadas como porcentaje del PIB nominal estimado por MEF en el mes de
febrero de 2024, previo a la publicaciéon de las cuentas nacionales por parte del BCU, el que fuera
compartido con el Consejo Fiscal Asesor al momento de su validacion del resultado fiscal estructural. Para
mayor detalle sobre el particular, consultar la Nota Metodoldgica publicada por el MEF el pasado 31 de

enero en su sitio web/Institucionalidad Fiscal.

Si, a posteriori, se calculara el resultado fiscal estructural considerando la primera
estimacién del PIB del afio 2023, realizada por el BCU el pasado 21 de marzo, el mismo
se habria situado en -2,9% del PIB. No obstante, tal como se explicita en la nota
metodoldgica publicada en enero del corriente afio, el cumplimiento fiscal se realiza y se
comunica con la informacion disponible en el mes de febrero, no revisandose luego con
los cambios en la serie anual de PIB que publica el BCU en oportunidad del primer cierre
anual y revisiones subsiguientes, a fines de marzo de cada afio. Debe considerarse que
tanto el gobierno central como BPS realizan erogaciones hasta el Ultimo dia habil de cada
afio, en funcién de su mejor estimacién de PIB a esa fecha, no pudiendo gestionar dichas
partidas a partir de estimaciones del PIB que se conocen con mas de tres meses de

posterioridad al cierre del afio fiscal. Es decir, resulta razonable evaluar el manejo fiscal a
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partir de la Ultima estimacion de PIB del MEF, al cierre del afio fiscal en diciembre de cada
afio, que cuenta con informacion hasta el tercer trimestre del afio en curso y es
compartida con el Consejo Fiscal Asesor, en febrero siguiente (a efectos de la validacion
del resultado fiscal estructural). Asimismo, en esta oportunidad, hubo un importante

impacto de la revisién de las Cuentas Nacionales en afios anteriores.

La variacion del resultado fiscal estructural, utilizando la serie historica revisada del PIB
real de la Ultima publicacién de las cuentas nacionales por parte del BCU en marzo
pasado, surge, mayoritariamente, del cambio que sufrid la brecha PIB a partir de la
revision de los datos desde 2018 a 2023. En efecto, a la hora de rendir cuentas en febrero
pasado, la brecha PIB se estimaba en -3,2%, dando cuenta de un efecto ciclo de 0,3% del
PIB. No obstante, con la nueva estimacion de PIB, la brecha producto seria menor, de -

1,9, reduciendo el efecto ciclo a 0,2% del PIB.

Respecto a los ingresos y egresos extraordinarios, desde 2022, MEF publica un informe
anual detallando las partidas extraordinarias que, en esta oportunidad, se comentan a

continuacién y se incluyen en el Anexo 3 de este informe.

Los ingresos extraordinarios totalizaron 945 millones de pesos corrientes y fueron
considerablemente menores a los afios previos. Se destacan cuatro rubros que explican
casi la totalidad de las partidas extraordinarias del 2023, i) ingresos obtenidos por el
remate de bandas de celulares, ii) resignacion de ingresos por sequia, iii) resignaciéon de
ingresos por medidas de frontera y iv) impacto rezagado de la rebaja tributaria, es decir,
ingresos que fueron percibidos en 2023 — por implementacién de la rebaja a partir de

mayo de ese afio — pero que seran devueltos a los contribuyentes en 2024.

Los ingresos por pagos a la URSEC por remates de bandas de celulares se depuran
completamente ya que los mismos no son ingresos recurrentes. Se puede profundizar
sobre este concepto en una nueva nota metodoldgica sobre partidas extraordinarias

situada en el sitio web del MEF junto con este informe?.

8 Acceso a notas metodoldgicas.
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https://www.gub.uy/ministerio-economia-finanzas/politicas-y-gestion/notas-metodologicas-0

En el marco de la crisis hidrica, se determind la exoneracion del IVA® e IMESI® a |as aguas
embotelladas a los efectos de hacer mas accesible estos productos para la poblacion en
general. En la medida que lo anterior significd una pérdida de ingresos fiscales, a los
efectos de la correccion estructural, se contabilizd como un ingreso extraordinario
negativo. En el anexo 3 se presenta el detalle de la exoneracién referida en base a

informacion proporcionada por la DGI.

Por su parte, durante 2023, la diferencia de precios con Argentina, asi como con Brasil
activé una serie de medidas de alivio tributario especifico para la zona fronteriza. Dentro
de la resignacion de ingresos por este concepto, se considerd el incremento a la
exoneracion del IMESI (del 30% al 40%) para la venta de naftas en la frontera con
Argentinay la exoneracion del pago del IVA minimo, de IRAE y del Impuesto al Patrimonio
para micro y pequefias empresas (Ley N2 20.104). En total, estas medidas alcanzaron la

suma de 510 millones de pesos.

Por ultimo, se considera la correccion por el impacto rezagado de la reforma tributaria
aprobada en junio del 2023, por partidas que fueron adelantadas por los contribuyentes
y les seran devueltas en 2024. La informacién proporcionada por DGI muestra que, para
2023, corresponde considerar como ingresos extraordinarios 795 millones de pesos

compuesto por 538 millones asociados a IRPF y 258 millones a IASS.

Los egresos extraordinarios ascendieron a 3.859 millones de pesos, también
sensiblemente menores que en afios anteriores. Dentro de los egresos extraordinarios se

destacan dos lineas: i) egresos asociados al COVID-19 vy ii) otros egresos extraordinarios.

Los egresos asociados al COVID-19 totalizan 1.226 millones de pesos, incluyendo un
pago de 810 millones de pesos correspondiente a pruebas de diagndstico no financiadas
por el Fondo COVID-19 ya que se hizo por un acuerdo extra judicial. En el rubro “otros
egresos extraordinarios”, se encuentran los gastos destinados a apoyar a la poblacion

vulnerable en el marco de la crisis hidrica por un monto de 980 millones de pesos. Al

% Exoneracidn de IVA a las aguas embotelladas.
10 Exoneracién de IMESI a las aguas embotelladas.

24

é » Ministerio
o de Economia
- y Finanzas



https://www.impo.com.uy/bases/leyes/20159-2023
https://www.impo.com.uy/bases/decretos/178-2023

mismo tiempo, se incluyen las transferencias realizadas a hogares de contexto critico con
nifios de 0 a 6 afios entre 2022 y 2023, que ascienden a 1.453 millones de pesos, y el pago
de tres adendas al contrato del ferrocarril central (3.355 millones de pesos). Por ultimo,
se incorporan en esta linea, los gastos asociados a la emergencia agropecuaria que suman

282 millones de pesos.

En cuanto al pago de intereses extraordinarios, ascendid a un valor neto de 3.317
millones de pesos en 2023, compuesto por la depuraciéon de los intereses del Fondo de
la Seguridad Social (4.138 millones), a los que se adicionan las ganancias asociadas al

manejo de pasivos de deuda por 822 millones.

[11.3.ii Variacidn real de Egresos Primarios

La variacion real de los egresos primarios tiene un tope indicativo establecido por la tasa

de crecimiento del PIB potencial.

A partir de los insumos provistos por el Comité de Expertos a fines de mayo del 2023, la
tasa promedio de crecimiento del PIB Potencial para el periodo 2023 - 2032, se ubicaria
en 2,8% real. No obstante, para no afectar el afio ya en curso, esta estimacion comienza
a regir como tope para la variacién real de egresos primarios a partir del afio 2024,
estableciéndose para 2023 el crecimiento potencial estimado a partir de los insumos

solicitados al Comité de Expertos en febrero de 2022, de 2,1% real anual.

En 2023, hubo una caida de los egresos primarios, de 0,4% real, en la medida en que
operod el efecto comparacién con gastos COVID-19 del afio 2022. De esta forma, se

cumplié con el segundo pilar de la regla fiscal.
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Egresos Primarios GC-BPS
Variacion real interanual, %
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[11.3.iii Endeudamiento Neto

En la Rendicion de Cuentas del afio 2021 (a mediados de 2022), se habia establecido un
tope legal de 2.200 millones de délares para el endeudamiento neto del afio 2023.
Posteriormente, en la RC22, se estimd un endeudamiento neto de 2.370 millones de
ddlares, producto de la fuerte sequia que afectd el pais a fin de 2022 y comienzos de
2023, lo que determind la activacion de la clausula de salvaguarda. Dicha cldusula permite
ampliar el tope legal de endeudamiento neto hasta un 30% con la obligacién de
comparecer y dar cuenta ante la Asamblea General. Para 2023, ello implicé un nuevo

tope legal de 2.860 millones de dodlares.

Al cierre de 2023, el endeudamiento neto del Gobierno Central fue de 2.446 millones de
dolares, habiendo entonces cumplido con el tope fiscal ampliado, tercer pilar de la regla
fiscal. Cabe consignar que, a partir de una conciliacion de cifras entre la Unidad de
Gestion de Deuda (UGD), la Contaduria General de la Nacién y el Tribunal de Cuentas,
hubo un ajuste de la cifra de amortizaciones de deuda del gobierno (que paso de 2.838 a
2.816 millones de ddlares), llevando a que el endeudamiento neto en 2023 fuera 22
millones de ddlares mayor a la cifra preliminar de 2.424 millones de délares publicada en

febrero pasado en el informe de la UGD.
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Necesidades y Fuentes de Financiamiento del Gobierno

(anual, en millones de ddlares)

2023
NECESIDADES 5.343
Déficit Primario 652
Pago de Intereses 1.898
Amortizaciones de Titulos de Mercado y Préstamos 2.816
Variacion de Activos Financieros -23
FUENTES 5.343
Desembolsos con Org. Multilaterales e Inst. Financieras 1.011
Emision Total de Titulos de Mercado 4.228
Otros (neto) 104
Memo: Endeudamiento Neto del Gobierno (ENG) 2.446

Un aspecto relevante a resaltar en este pilar es su caracter anticiclico y el grado de

ambicion del mismo. En efecto, al estar fijado en ddlares, el pilar se vuelve mas restrictivo

en momentos de apreciacion de la moneda local y viceversa. En 2023, se dio la conjuncion

de la apreciacién del peso uruguayo con un magro crecimiento econédmico — como

consecuencia de la sequia, entre otros factores — que determiné la activacién de la

cldusula de salvaguarda. En la misma linea, al ser una meta fijada en términos absolutos,

no acompasa automaticamente la evolucion del PIB o la evolucion de precios relativos,

pudiendo resultar ambiciosa, y mas restrictiva, ante desaceleraciones imprevistas del

primero o fuerte cambios de precios relativos, caso de lo acontecido en 2023 y previsto

para 2024.
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IV.  Institucionalidad Fiscal — el camino recorrido y por recorrer

Tal como se indicd al inicio de este informe, la institucionalidad fiscal es un concepto que
comprende, pero es alin mas amplio que la regla fiscal. En adicién a las metas fiscales que
establece la regla, refiere a un conjunto de aspectos que fortalecen la transparencia, la
rendicion de cuentas vy la credibilidad de la politica fiscal, como ser la conformacion de
los consejos fiscales externos o la informacién puesta a disposicién del publico en materia

fiscal.

El proceso de consolidacion de la institucionalidad fiscal en Uruguay sigue implicando un
proceso de trabajo continuo de los actores publicos y privados que la integran. En este
tiempo, se han contemplado sugerencias propuestas por los consejos externos, y el MEF,
proactivamente, ha presentado una considerable cantidad de informes y documentos
relevantes que apuntan a fortalecer la transparencia. A continuacion, se resumen los
principales avances durante el afio 2023 que se adicionan a los realizados en los afios

previos (consignados en el Anexo 4 del presente informe).

IV.1. Avances

IV.1.i. Consejos Externos

La nueva institucionalidad fiscal establecié la creacion de dos grupos técnicos externos,
el Consejo Fiscal Asesor (CFA) y el Comité de Expertos (CE), que permiten dotar de una
mayor transparencia al manejo de las finanzas publicas y promueven una mejora

continua de la institucionalidad fiscall.

Los consejos fiscales le dan legitimidad al manejo fiscal, en la medida en que tienen un
rol de auditor, para con la ciudadania que no siempre alcanza a comprender el debate
fiscal y presupuestal asociado a la instancia legal de la rendiciéon de cuentas en el

Parlamento.

1 sobre la integracion del Consejo Fiscal Asesor y el Comité de Expertos
https://www.gub.uy/ministerio-economia-finanzas/institucionalidad-fiscal
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Cabe remarcar que el CFA lleva a la fecha 83 sesiones celebradas — de las cuales 18 fueron
con el MEF. Por su parte, el CE ha mantenido cinco reuniones con el MEF de 2021 a la

fecha.

A'lo largo del afio 2023y, en lo que va de 2024, se han divulgado seis informes por parte
del Consejo Fiscal Asesor (CFA), los cuales proporcionan informacion valiosa respecto al
manejo de la politica fiscal, los logros en materia de institucionalidad fiscal y los desafios

pendientes!?.

En cuanto al Comité de Expertos, tal como lo establece el articulo 23 del Decreto N2
315/021, el Ministerio de Economia y Finanzas lo cita anualmente para recabar su opinién
respecto a las expectativas de los factores de produccion, insumos en la estimacion del

PIB potencial. En la actualidad el Comité de Expertos estd integrado por 12 miembros®3.

Desde su creacion, hubo cinco sesiones!4, el 29 de octubre de 2021, el 23 de junio de
2022, el 20 de diciembre de 2022, el 9 de mayo de 2023 y el 22 de noviembre del 2023.
Actualmente, se realizan dos reuniones anuales, establecidas en un nuevo reglamento
interno elaborado en 2023. En las sesiones, el MEF suele presentar los resultados de las
estimaciones del crecimiento potencial de la economia, asi como el cumplimiento de las
metas fiscales. Al mismo tiempo, estos encuentros han propiciado el intercambio entre
las partes y la recepcién de sugerencias e inquietudes. Entre éstos, se destacé el pedido
de la publicacidon de las series histdricas referenciales para el célculo del PIB potencial al

gue se refiere a continuacién.

IV.1.ii Publicacion de las series histdricas referenciales para el calculo del PIB potencial

La publicacién de series historicas referenciales respecto a los factores de produccion,
surgié como respuesta a la solicitud realizada, tanto por el Comité de Expertos, como del

Consejo Fiscal Asesor®>. Aporta informacion historica respecto al stock de capital y fuerza

12 https://www.gub.uy/ministerio-economia-finanzas/politicas-y-gestion/informes-del-consejo-fiscal-
asesor

13 https://www.gub.uy/ministerio-economia-finanzas/politicas-y-gestion/integracion-comite-expertos
14 https://www.gub.uy/ministerio-economia-finanzas/politicas-y-gestion/actas-del-comite-expertos-0
15 publicacion de las series histéricas referenciales para el clculo del PIB potencial.
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https://www.gub.uy/ministerio-economia-finanzas/politicas-y-gestion/informes-del-consejo-fiscal-asesor
https://www.gub.uy/ministerio-economia-finanzas/politicas-y-gestion/integracion-comite-expertos
https://www.gub.uy/ministerio-economia-finanzas/politicas-y-gestion/actas-del-comite-expertos-0
https://www.gub.uy/ministerio-economia-finanzas/comunicacion/publicaciones/publicacion-series-historicas-referenciales-utilizadas-para-calculo-del

de trabajo de la economia uruguaya, utilizadas por MEF para la estimacion del PIB

potencial, conforme a la metodologia disponible en el sitio web de dicha institucion.

El PIB potencial, a su vez, determina dos de los tres pilares de la regla fiscal, a saber, el
resultado fiscal estructural (RFE) y el tope de incremento del gasto primario. En la medida
en que no existen publicaciones oficiales para las series histéricas referidas, la
construccion de las mismas puede diferir segun los criterios utilizados para elaborarlas.
Con el compromiso de avanzar hacia una mayor transparencia, el MEF entendid
importante poner a disposicion del publico interesado, sus propios criterios para la

compilacion de dichas series.

Cabe mencionar que, en paralelo, se estd solicitando al BCU y al INE, organismos
encargados de publicar las series estadisticas sobre nivel de actividad, inversion y empleo,
una evaluacion de la posibilidad de publicar series de referencia para los factores de

produccion antedichos.

IV.1.iii. Nota metodoldgica sobre el PIB utilizado en las publicaciones fiscales

El 31 de enero de 2024 se publicd la nota metodoldgica denominada “Criterios para
incorporar el Producto Interno Bruto (PIB) en las publicaciones fiscales”. El informe
pretendio clarificar dos aspectos centrales. En primer lugar, cual es el PIB considerado
por el MEF en su publicacién mensual sobre las cifras fiscales. Al respecto, se explicita
gue el MEF considera los ultimos datos trimestrales publicados por el BCU — tanto para
el aflo corriente como para el anterior — y realiza las estimaciones de los trimestres
faltantes, respetando la Ultima estimacion anual anunciada por el MEF en sus instancias

de rendicién de cuentas (de febrero y junio de cada afio) *°.

En segundo lugar, la nota establece que, el cumplimiento de la regla fiscal se evalta en el
mes de febrero de cada afio. La razén para ello es que, en ese mes, se cuenta con el cierre
fiscal del afio anterior. Asimismo, si bien el BCU publica su dato de PIB aproximadamente
un mes después de que el MEF rinde cuentas respecto a la regla fiscal, es razonable no

esperar a dicha publicacion, considerando que el manejo de la politica fiscal se hizo

16 Nota metodoldgica PIB en cifras fiscales.pdf (www.gub.uy)
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tomando en cuenta la Ultima estimacion de MEF, e informada al Consejo Fiscal Asesor, el
mes previo. Como se expresé anteriormente, las estimaciones y revisiones del PIB
realizadas por el BCU en el mes de marzo de cada afio, no se consideran retroactivamente
a efectos de determinar el cumplimiento o no de la regla fiscal. Si se consideran para
reestimar las metas fiscales de la regla en el afio en curso, particularmente, de cara a la

rendicion de cuentas al Parlamento unos meses después de dicha publicacion.

La nota metodoldgica referida anteriormente, fue recientemente complementada con
un aspecto metodoldgico adicional: la mensualizacion de los datos trimestrales del PIB
por parte del MEF a efectos de la publicacidén fiscal mensual. Al respecto, cabe mencionar
gue, para mensualizar la serie trimestral del PIB, ya sea la publicada por el BCU o la
estimada por MEF para los trimestres futuros, se utiliza el método Denton-Cholette, lo
gue permite suavizar la serie mensual estimada, respetando la evolucién trimestral de la

mismal’.

IV.1.iv Partidas Extraordinarias — definicion y calculo

El calculo del Resultado Fiscal Estructural, implica considerar el Resultado Fiscal Efectivo
del Gobierno Central — BPS, aplicarle la correccién ciclica y depurarlo de ingresos y
egresos extraordinarios. En este sentido, resulta relevante comprender qué partidas se

consideran extraordinarias, asi como los criterios utilizados para su correccion.

En simultaneo a la publicacién de este informe, se encuentra disponible en el sitio web,
un documento de trabajo que profundiza en la definicién de las partidas extraordinarias,
asi como en el método de cédlculo de aquellas partidas recurrentes, pero de importe
variable. Este trabajo surge a solicitud del Consejo Fiscal Asesor, constituyendo un aporte
adicional a la transparencia de las finanzas publicas y a la consolidacion del enfoque

estructural de la politica fiscal.

IV.1.v. Elasticidades

Una vez corregido el Resultado Fiscal Efectivo por las partidas extraordinarias, es

necesario corregir el resultado por el efecto ciclico en el nivel de actividad, a efectos de

17 Acceso a notas metodoldgicas.
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estimar el Resultado Fiscal Estructural. Para ello, se debe estimar la brecha del producto

y las elasticidades de las partidas fiscales al PIB.

Una vez obtenida la brecha-producto, se estiman las distintas partidas fiscales asociadas
al ciclo econémico que, luego, se depuran del resultado fiscal efectivo. Ello se realiza a

partir de las elasticidades estimadas de los ingresos y egresos fiscales respecto al PIB.

Proximamente, el MEF publicara un informe que describe la metodologia utilizada para
la obtencidn de las nuevas elasticidades fiscales (VECM), asi como los resultados y testeos
obtenidos. Cabe precisar que, dicho documento, refiere a las elasticidades de largo plazo

entre las partidas fiscales y el PIB, que difieren de las elasticidades de corto plazo.

IV.2. Un proceso de perfeccionamiento continuo

La nueva institucionalidad fiscal iniciada en 2020 constituye un hito en la politica fiscal
del Uruguay y es una innovacion fundamental y decisiva para alcanzar una senda de

crecimiento sostenido.

En 2005, la administracion entrante, habia intentado incluir algo similar a lo que hoy seria
el pilar 2 de la regla fiscal, al proponer al Parlamento un tope para el gasto de gobierno.
No obstante, el articulo 32 de la Ley N2 17.930 del Presupuesto Nacional 2005-2009,
termind haciendo una referencia genérica al concepto de gasto primario corriente, sin

cuantificacion especifica.

Posteriormente, en 2006, la Ley N2 17.947, establecid un nuevo marco legal en materia
de tope al incremento del endeudamiento neto del sector publico consolidado
presentando una cobertura institucional que abarcaba todos los organismos estatales,
con la excepcion de los gobiernos departamentales. Dicho tope podia ser ajustado caso
de existir factores climaticos adversos, situaciones especificas tales como litigios o
capitalizacion de bancos u otros factores extraordinarios imprevistos. Desde su
aprobacion en 2006 y hasta 2018, el tope anual se modificd en seis oportunidades

respecto al que estaba vigente (ejercicios 2009, 2011, 2014, 2015, 2016y 2017).
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La Ley N2 19.889 (Ley de Urgente Consideracidn) presenté un disefio amplio y ambicioso
en donde se combinan tres aspectos diferentes como son el resultado fiscal ajustado por
el ciclo econémico y los factores extraordinarios, el tope al incremento del gasto primario
dado por el crecimiento potencial de la economiay el incremento del endeudamiento del

gobierno central que es basicamente la contracara del déficit fiscal efectivo.

El marco fiscal implementado en 2020 logré estabilizar la deuda en relacién al producto,
poner fin a la politica fiscal prociclica y responder a las situaciones extraordinarias que
enfrentd nuestro pais y al mismo tiempo potenciar la calificacion crediticia. El llevar
adelante una politica fiscal que no esté atada al ciclo econdmico es condicién necesaria
para preservar las politicas publicas en el tiempo, pues se las desvincula de los vaivenes
de la actividad econdmica. Esto es especialmente relevante para el caso de las politicas

sociales que encuentran soporte en la nueva institucionalidad fiscal.

Este camino recorrido en estos cuatro afios, ha derivado en beneficios concretos para el
ciudadano uruguayo pues permitio la baja de impuestos en 2023 dentro del marco fiscal
descripto, a la vez que le dio al pais estabilidad macroeconémica que impacta en la
atraccion de inversiones, una mayor actividad econémica y mayor empleo. Una medida
resumen del desempefio fiscal de este periodo puede ser la calificacién de riesgo
crediticio del pais, que se encuentra en su nivel mas alto en la historia, asi como el valor
de la prima de riesgo de los titulos de deuda del Uruguay que se encuentran en un minimo

histérico y son, actualmente, los mas bajos de la regién.

En la implementacion de esta nueva institucionalidad fiscal, el MEF ha procurado ser
cauto en la introduccion de innovaciones al nuevo marco fiscal presentado 2020,
buscando respetar los tiempos de adaptacion de los actores involucrados, a lo que

constituye una reforma estructural en materia fiscal.

Compartimos, a continuacién, algunas reflexiones del MEF respecto a posibles
innovaciones a la institucionalidad fiscal que podran ser, gradualmente, incorporadas en

un futuro cercano.

IV.2.i. Deuda Prudente
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La sostenibilidad de la deuda publica es el ancla de la regla fiscal. Esta administracién
trazo la institucionalidad fiscal con el objetivo de estabilizar el cociente de deuda neta. El
nivel actual de deuda, se encuentra en linea con la mediana de los paises que se
encuentran en la misma categoria de riesgo BBB que Uruguay y permite al pais financiarse

a primas de riesgo histéricamente bajas.

Se debe profundizar sobre cudl es el nivel de deuda prudente a alcanzar en la
estabilizacién de la deuda en relacion al producto. El cociente deuda en términos del PIB
se ve influenciado por el PIB ciclico en su denominadory, por ende, puede verse afectado,
coyunturalmente, por desvios en la brecha PIB exdgenos al manejo de la politica fiscal. El
MEF se encuentra analizando este aspecto para Uruguay, depurando el cociente de
deuda por la brecha PIB y, asimismo, por los cambios registrados en los precios relativos

alo largo de las ultimas décadas.

Cuando se haya madurado este analisis, se estara en mejor condicién para avanzar hacia
la estimacion de un nivel de deuda prudente y, por ende, el resultado fiscal primario

necesario para alcanzar, o mantener, dichos niveles en el tiempo.

IV.2.ii Autonomia para el CFA

Las reglas fiscales se fortalecen al contar con consejos fiscales externos independientes y
auténomos. Por tanto, en una segunda etapa de la institucionalidad fiscal, seria
conveniente dotar de mayor autonomia al Consejo Fiscal Asesor, tanto a nivel
presupuestal como en materia de ampliacion de roles que lo habilite a brindar opinién
sobre aspectos vinculados a la sostenibilidad fiscal de la deuda vy la razonabilidad de los

supuestos macroeconémicos oficiales implicitos en las estimaciones fiscales, entre otros.

[V.2.iii. La publicacion de metodologias alternativas para estimar el PIB potencial

Existen metodologias alternativas para estimar el PIB potencial. El MEF utiliza el filtro HP
en el entendido de que es el que mejor capta la estimacion de crecimiento estructural de
largo plazo, necesaria para evitar el caracter prociclico de la politica fiscal. Se analizé que
otras metodologias disponibles ponderan mas el ciclo econdmico de lo que lo hace el

filtro HP, por lo que, su utilizacion, propiciaria una politica fiscal mas prociclica. El CFA ha
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sugerido la publicacién de un informe clarificando estos conceptos como un avance en

este sentido.

IV.2.iv Establecer mecanismos de correccion de desvios

Parece razonable que, ante potenciales desvios de la regla fiscal, se puedan identificar
mecanismos de correccidn de los mismos. Esto resulta, particularmente relevante, ante
desvios en la trayectoria del cociente de deuda. Los mecanismos de correccidn de desvios
podran implicar acciones de politica fiscal o, en caso en que el desvio se produzca por
incrementos inesperados de la brecha PIB, simplemente la sefializacién de la correccién

esperada en el tiempo.

[V.2.v. Definicién del perimetro fiscal

El articulo 207 de la Ley 19.889 establece que el ambito de aplicacién de la regla fiscal
abarcard a la Administracion Central y a las entidades estatales comprendidas en el
articulo 220 de la Constitucion de la Republica. La inclusion de organismos publicos por
fuera de dicho perimetro, podria resultar pertinente en el futuro siempre y cuando se
puedan subsanar aspectos legales —tales como las autonomias o0 ambitos de derecho que
les aplica — y aspectos contables ya que, es condicidon necesaria que exista una
contabilidad uUnica entre el perimetro actual considerado y cualquier otro organismo que

se pretenda incluir en el futuro.

IV.2.vi. Compatibilidad de la regla fiscal con leyes que prevén la existencia de fondos de

libre disponibilidad.

Los fondos de libre disponibilidad son ingresos de ciertos organismos estatales que se
obtienen por fuera del presupuesto nacional. Sin embargo, el uso de dichos fondos, entra
dentro de la cobertura de la regla fiscal. De futuro, es necesario buscar el mecanismo de

consistencia del uso de estos fondos con la nueva institucionalidad fiscal.

IV.2.vii. Establecimiento de topes en las distintas categorias de gasto
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Existen reglas fiscales que incorporan limites al gasto corriente, priorizando el gasto en
inversion, que suele tener un mayor multiplicador fiscal e incidencia en el crecimiento
potencial futuro. Mas recientemente, ha surgido debate en torno a la conveniencia, o no,
de incorporar, en las reglas fiscales, incentivos al gasto publico ambiental. Si bien se
reconocen eventuales bondades en dichos mecanismos para etapas mas maduras de la
regla fiscal, en etapas tempranas como las existentes en nuestro pais, se buscé priorizar
el objetivo central asociado a la sostenibilidad de la deuda publica, evitando la imposicion

de objetivos multiples.

IV.2.viii Comunicacion

La comunicacion es clave a la hora de trasladar a la ciudadania los beneficios de
preservar la sostenibilidad de la deuda publica, a la vez que poder rendir cuentas en
torno al manejo fiscal. En este sentido, se acordd con el BCU establecer un espacio
permanente sobre Institucionalidad Fiscal en las Jornadas de Economia que se
celebran anualmente en dicha institucion, para comunicar y debatir sobre estos

aspectos centrales de la politica econdmica del pais.
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Anexo 1 - Revision reciente de las series de PIB por parte del BCU.

Politica de revisiones

El Banco Central del Uruguay (BCU) cuenta con una “Politica de Revision de Datos vy
Calendario de Difusion”!® para las estimaciones de cuentas nacionales que, anualmente,
proporcionan los datos del Producto Interno Bruto (PIB), en términos nominales y reales.
De acuerdo a la misma, en marzo de cada afio, se publica la primera estimacion anual del
afio anterior, con metodologia trimestral, es decir, calculada como la suma de los
trimestres. Asimismo, se publica una estimacién provisoria, correspondiente al PIB de dos
afios atrds, en la que se incluyen nuevas fuentes, pero manteniendo la metodologia de
estimacioén trimestral. Por otra parte, también se publica la estimacién preliminar del PIB
correspondiente a tres afios atrds, con metodologia anual.

Las estimaciones anuales se completan con la publicacion, en el mes de agosto de cada
afio, de las estimaciones de cuentas nacionales anuales completas con caracter
preliminar, tres afios para atrds, y definitivo, cuatro afios hacia atras, que incluyen
Cuadros de Oferta y Utilizaciéon (COU) y Cuentas por Sectores Institucionales (CSI). Es de
destacar que las revisiones que se realizan en el mes de agosto no se incorporan en la
armonizacién completa de las series anuales y trimestrales, que si se realiza en el mes de
marzo de cada afio.

Primera estimacion yq CNA completas, 5 primera estimacion
Estimacidn provisoria 4o CNA completas 4 estimacion definitiva

Estimacidn preliminar 5

Fuente: BCU

Por lo tanto, en la publicacién del pasado 21 de marzo de 2024, se presentd la primera
estimacién anual del afio 2023, la estimacion provisoria del afio 2022 (con metodologia
trimestral) y la estimacién preliminar del afio 2021 (con metodologia anual).
Adicionalmente, en esta oportunidad, los valores de los afios 2018 a 2020 también fueron
revisados en la udltima publicacion anual realizada por el BCU, la cual incorpord
modificaciones de valores preliminares afectados por el periodo de pandemia.

18 https://www.bcu.gub.uy/Estadisticas-e-Indicadores/Paginas/Cuentas-nacionales-trimestrales-documentos.aspx
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En agosto de 2024, corresponderia que se divulguen nuevas revisiones: las estimaciones
de CCNN anuales completas para 2021 con caracter preliminar y para 2020 con cardcter
definitivo.

En el cuadro a continuacién se resumen los resultados de las revisiones desde diciembre
de 2020, donde se realizd la primera publicacion del PIB de la nueva base 2016. La
primera columna indica la fecha de la publicacién del dato y las columnas siguientes los
valores publicados correspondientes al PIB en millones de pesos corrientes de cada afio.
Los valores en rojo son los que se revisaron respecto de la publicacién anterior.

PIB, millones de $ corrientes
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
dic-20* 1.726.406 1.841.999 1.982.244 2.168.533
mar-21 1.726.406 1.841.999 1.982.244 2.158.729 2.253.124
mar-22 1.726.406 1.841.999 1.982.244 2.158.729 2.250.264 2.583.553
mar-23 1.733.770 1.864.139 2.003.381 2.187.546 2.254.723 2.674.701 2.930.192
mar-24 1.733.770 1.864.139 2.007.724 2.193.674 2.254.796 2.646.327 2.888.512 2.998.594

(*) Primera publicacion con nueva base, 2016.

Desde 2016 a 2020, la cuarta y ultima estimacién del PIB, estuvo entre 0.4% y 1.2% por
encima de la primera, en todos los casos.

En sintesis, y como es habitual en las mejores practicas en la compilacién de las Cuentas
Nacionales, no se tiene un valor definitivo hasta que el proceso de revisiones se haya
completado, y se hayan incorporado en el mismo todas las fuentes estadisticas y todos
los procesos de compilacion que se hayan definido para realizar el trabajo. En nuestro
caso, dicho proceso concluye cuatro afios después del afio de observacion relevante una
vez realizadas la primera estimacion, las estimaciones provisorias, preliminares vy
definitivas del afio en cuestion.

Resultados de la ultima revision

En oportunidad de la publicacién de la primera estimacion del PIB anual de 2023, en
marzo de 2024, el Banco Central del Uruguay (BCU) revisoé adicionalmente las cifras desde
2018 y hasta el tercer trimestre de 2023, dando cuenta de un considerable impacto en la
estimacion del Ultimo afio, en particular en los valores a precios corrientes, donde se
acumulan los efectos de la revision a precios constantes y los cambios en los precios de
la serie histdrica.
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2018 2019 2020 2021 2022 2023*

PIB precios constantes 1.766.846 1.783.252 1.651.647 1.743.510 1.825.581 1.832.290
antes/ proyeccion 1.766.696 1.779.848 1.668.376 1.756.409 1.842.857 1.844.307
diferencia absoluta 150 3.405 -16.730 -12.900 -17.276 -12.017
Variacion real (en %)

revisada 0,2 0,9 -7,4 5,6 4,7 0,4
antes/ proyeccion 0,2 0,7 -6,3 5,3 4,9 0,1
diferencia absoluta 0,0 0,2 -1,1 0,3 -0,2 0,3
Variacion de precios implicitos (en %)

revisada 7,5 8,3 11,0 11,2 4,2 3,4
antes/ proyeccion 7,3 8,4 10,0 12,7 4,4 4,2
diferencia absoluta 0,2 -0,1 1,0 -1,5 -0,2 -0,8
PIB precios corrientes 2.007.724 2.193.674 2.254.796 2.646.327 2.888.512 2.998.594
antes/ proyeccion 2.003.381 2.187.546 2.254.723 2.674.701 2.930.192 3.055.352
diferencia absoluta 4.343 6.127 73 -28.374 -41.681 -56.757
diferencia relativa 0,2% 0,3% 0,0% -1,1% -1,4% -1,9%

* El valor del afio 2023 en la fila antes/proyeccién es el monto estimado por MEF en febrero 2024, con la estimacién disponible
de los primeros tres trimestes de 2023. En dicha oportunidad, también se trabajo con una estimacién de revisién del PIB real del
afio 2022, 1o que significaba proyectar un crecimiento real de 0,5% en 2023 respecto de 2022, que no se observa en este cuadro.

En particular, los valores del PIB a precios corrientes desde 2021 fueron revisados
significativamente a la baja, donde se observaron tanto, revisiones en términos de
volumen fisico, como menores precios implicitos. En el aflo 2022, en particular, se
incorporaron las revisiones a la baja en términos de volumen fisico por cambios derivados
de un mayor impacto de la sequia en la produccion del agro, cuyo efecto se registré en
el cuarto trimestre de 2022. Ello se debe a la importancia del cultivo de soja en el agro,
cuya siembra se realiza en el Ultimo trimestre de cada afio y cuya cosecha se realiza en el
segundo trimestre del afio siguiente, la cual, afectada por la extrema sequia, fue mucho
menor al rendimiento esperado en el momento de la siembra.

El resultado de la revisidon también muestra una disminucién por menores precios
implicitos, especialmente significativa en 2021, en el valor agregado del agro en la
estimacién por actividades y en la formacién bruta de capital, en la estimacién por
componentes de la demanda, en particular, por la variacion de existencias.

El PIB revisado a precios corrientes de 2021, significd una baja de 1,1% respecto al valor
anterior mientras que, para el aflo 2022, el PIB revisado fue 1,4% inferior al publicado
anteriormente. Estas revisiones significativas en las cifras histdricas explican, en gran
parte, la diferencia que se acumuld entre el PIB corriente de 2023 proyectado por el
Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) en febrero 2024, al momento de evaluar el
cumplimiento de la regla fiscal, previo a la revisién (S 3.055.352 millones de pesos a
precios corrientes) con el dato de la primera estimacion de 2023 publicado por BCU (S
2.998.594 millones de pesos a precios corrientes) en marzo de 2024, que resulté 1.9%
menor a lo estimado.
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En conclusién, dada la politica de revisiones de las estimaciones del PIB, es necesario
haber definido con que estimacién de PIB se realizara la validacién del cumplimiento de
la regla fiscal en cada afio, y tener en cuenta que los valores disponibles luego de la
primera estimacion que realiza el BCU para cada afio, sera revisada tres veces mas, antes
de convertirse en el valor definitivo del PIB de dicho afio.

40

Ministerio
de Economia
y Finanzas




Anexo 2 — Partidas Fiscales

Ingresos y Egresos Fiscales

variacion nominal anual, %

2023 2023 (RC22)
INGRESOS TOTALES GC-BPS S5, 6,3
Ingresos Gobierno Central 4,1 50
Comercio Exterior -5,9 0,2
D.G.I. (Recaudacién Neta) 3,7 4,8
Ingresos Brutos 4,4 6,5
Cert. Dev. Impuest. DGI (-) 8,6 16,8
Loterias 161,8 67,8
Venta de energia -44.,4 -5,7
TGN/otros 29,7 38,8
Aportes de Emp. Pcas. 3,3 -5,7
Recursos Libre Disponibilidad 17,4 11,3
Ingresos BPS - RecNeta 9,7 10,1
Recaudacion Bruta 11,3 11,6
Ingresos netos FSS -99,6 -99,8
Cert. Dev. Impuest. BPS (-) 8,9 8,2
Otros Ingresos BPS -48,5 -50,5
EGRESOS TOTALES GC-BPS 5,9 6,8
EGRESOS PRIMARIOS GC-BPS 5,5 6,0
Remuneraciones 11,1 8,9
Adm. Central 12,1 9,2
Org. Docentes 12,0 9,9
Retenc/otros 9,3 9,0
BPS -4,7 -1,9
Pasividades 10,4 10,2
Caja Policial 10,2 7,9
Caja Militar 10,8 10,0
BPS 10,4 10,4
Gastos No Personales -6,3 -2,8
Adm. Central -10,1 -4,9
Org. Docentes 18,1 9,6
Suministros 25 6,1
BPS 24,5 0,0
Transferencias 7,4 8,7
Transferencias GC -9,1 2,0
Entes Publicos -3,9 85,2
Otros Organismos -4,2 -10,6
Rentas Afectadas -55,4 11,9
Transferencias BPS 10,1 9,8
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Seguro de Enfermedad
Asignaciones Familiares y otras
Seguro de Desempleo
Transferencias

- .R.P./ IRPF desde ago-07

- AFAP

- Otros

Otros Egresos

Inversiones

MTOP

MVOTMA

Presidencia

Org. Docentes

Resto

Intereses de Deuda Publica
Gobierno Central

BPS - FSS Ley N° 19.590 (-)

10,0
14,0
9,9
10,1
8,6
12,3
3,7
-109,4
-20,3
-6,6
-13,3
-15,5
-49,3
-36,1
10,7
10,8
11,9

9,2
15,2
34
11,3
11,4
11,4
9,0
-65,2
-18,0
37,1
3,9
6,2
23,5
-133
16,5
15,9
3,7

Ingresos y Egresos Fiscales

variacion real anual, %

2023
PG promedio 1PC promedip 'PC promecio
anuaIS’eJ;)ctlvo. agrl:aFl2 grzozyieét%io pg)gggta ggozn

INGRESOS TOTALES GC-BPS -0,3 -0,3 -1,1
Ingresos Gobierno Central -1,7 -1,6 -2,5
Comercio Exterior -11,1 -6,0 -11,8
D.G.I. (Recaudacion Neta) -2,0 -1,7 -2,8
Ingresos Brutos -1,4 -0,1 -2,1
Cert. Dev. Impuest. DGI (-) 2,6 9,5 1,8
Loterias 147,2 57,2 145,4
Venta de energia -47,5 -11,7 -47,9
TGN/otros 22,5 30,1 21,6
Aportes de Emp. Pcas. -2,4 -11,6 -3,2
Recursos Libre Disponibilidad 10,9 4,3 10,1
Ingresos BPS - RecNeta 3,6 3,2 2,8
Recaudacion Bruta 51 4,6 4.3
Ingresos netos FSS -99,6 -99,9 -99,6
Cert. Dev. Impuest. BPS (-) 29 1,4 2,1
Otros Ingresos BPS -51,4 -53,6 -51,7
EGRESOS TOTALES GC-BPS 0,0 0,1 -0,8
EGRESOS PRIMARIOS GC-BPS -0,4 -0,6 -1,2

Ministerio
de Economia
y Finanzas

42



Remuneraciones
Adm. Central

Org. Docentes
Retenc/otros

BPS

Pasividades

Caja Policial

Caja Militar

BPS

Gastos No Personales
Adm. Central

Org. Docentes
Suministros

BPS

Transferencias
Transferencias GC
Entes Publicos

Otros Organismos
Rentas Afectadas
Transferencias BPS

Seguro de Enfermedad

Asignaciones Familiares y otras

Seguro de Desempleo
Transferencias

- I.R.P./ IRPF desde ago-07
- AFAP

- Otros

Otros Egresos

Inversiones

MTOP

MVOTMA

Presidencia

Org. Docentes

Resto

Intereses de Deuda Publica
Gobierno Central

BPS - FSS Ley N° 19.590 (-)
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4,9
5,9
58
3.2

-10,0
43
4,0
4,6
43

11,5

-15,1

115
-3,2

17,6
1,4

-14,2
-9,3
-9,6

-57,8
4,0
3,9
76
38
3,9
2,6
6.1
21

-108,9

-24,8

-11,8

-18,1

-20,2

52,1

-39,6
4,5
4,6
57

2,1
2,4
3,0
2,1
-8,1
3,3
11
31
3,5
-8,9
-10,8
2,7
-0,6
-6,3
1,9
-4,4
73,5
-16,2
4,9
2,9
2,4
8,0
-3,1
4,3
4,4
4,4
2,2
-67,4
-23.2
-41,1
-2,6
-0,4
28,3
-18,8
9,2
8,6
-2,8

4,1
5,1
5,0
2,4

-10,7
35
3,2
3.9
35

12,1

-15,7

10,6
4,0

16,7
0.7

14,8
9,9

-10,2

-58,2
3,2
31
6.8
3,0
3.2
18
53
2,8

-108,8

-25,3
-12,4
-18,7
-20,8
52,5
-40,1
3,8
3,8
4,9
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Ingresos y Egresos Fiscales

2023 2023 (RC22) con 2023
PIB RC22 con PIB RC22

INGRESOS TOTALES GC-BPS 26,9 25,8 25,6
Ingresos Gobierno Central 19,7 18,9 18,7
Comercio Exterior 1,0 11 1,0
D.G.l. (Recaudacion Neta) 16,7 16,1 15,9
Ingresos Brutos 19,6 19,0 18,7
Cert. Dev. Impuest. DGI (-) -2,9 -3,0 -2,8
Loterias 0,0 0,0 0,0
Venta de energia 0,0 0,0 0,0
TGN/otros 0,4 0.4 0,4
Aportes de Emp. Pcas. 0,7 0,6 0,6
Recursos Libre Disponibilidad 0,8 0,7 0,7
Ingresos BPS - RecNeta 7,3 6,9 6,9
Recaudacion Bruta 7,7 7.4 7.4
Ingresos netos FSS 0,0 0,0 0,0
Cert. Dev. Impuest. BPS (-) -0,5 -0,5 -0,5
Otros Ingresos BPS 0,0 0,0 0,0
EGRESOS TOTALES GC-BPS 30,1 28,9 28,6
EGRESOS PRIMARIOS GC-BPS 27,8 26,6 26,4
Remuneraciones 5,0 4,6 47
Adm. Central 2,7 2,5 2,6
Org. Docentes 1,8 1,7 1,7
Retenc/otros 0,2 0,2 0,2
BPS 0,2 0,2 0,2
Pasividades 9,6 9,1 9,1
Caja Policial 0,7 0,6 0,6
Caja Militar 1,1 1,0 1,0
BPS 7,8 7,5 7,5
Gastos No Personales 3,6 3,5 3,4
Adm. Central 2,8 2,8 2,7
Org. Docentes 0,4 0,3 0,3
Suministros 0,3 0,3 0,3
BPS 0,1 0,1 0,1
Transferencias 8,4 8,1 8,0
Transferencias GC 1,0 11 1,0
Entes Publicos 0,1 0,2 0,1
Otros Organismos 0,8 0,7 0,8
Rentas Afectadas 0,0 0,1 0,0
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Transferencias BPS 7,4 7,0 7.0
Seguro de Enfermedad 4,0 3,8 3,8
Asignaciones Familiares y otras 1,0 1,0 1,0
Seguro de Desempleo 0,3 0,3 0,3
Transferencias 4,0 3,8 3,8
- I.LR.P./ IRPF desde ago-07 1,9 1,8 1,8
- AFAP 1,9 1,8 1,8
- Otros 0,2 0,2 0,2
Otros Egresos 0,0 0,0 0,0
Inversiones 1,2 1,2 11
MTOP 0,5 0,3 0,5
MVOTMA 04 0,4 0.4
Presidencia 0,0 0,0 0,0
Org. Docentes 0,1 0,2 0,1
Resto 0,2 0,2 0,2
Intereses de Deuda Publica 2,3 2,4 2,2
Gobierno Central 2,5 2,5 2,4
BPS - FSS Ley N° 19.590 (-) 0,1 -0,1 -0,1
RESULTADO FISCAL GC-BPS -3,2 -3,1 -3,0
RESULTADO FISCAL GC-BPS S50NES -3,3 -3,2 -3,2
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Anexo 3 - Partidas de Ingresos y Egresos Extraordinarios

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
(valores en millones de pesos)
INGRESOS GC-BPS (-) 6.751 5.279 34.743 29.660 13.148 14.406 7.717 945,0
Devoluciones AFAP? 2.163 296 97 87 92 70 98 114,6
Ingresos por Remate Bandas Celulares? 381 524 956 1.100 2.063 521 1.868,2
Ingresos por juicio a Tabacalera® 226
Utilidades BROU* -889 -3.918 -3.669 2.174 6.070  9.955 2.541 21,4
Ingreso FEE® 6.165
Versién Resultados Extraordinarios UTE® 4,544 8.520 8.216 3.522 0 0 1.680 0,0
Ingresos al Fondo Fideicomiso Seguridad Social’ 23.411 22.920 12.955 7.880 2.598 10,1
Ingresos Fondo COVID GC (excl. BROU)? 2.495 1.032 194 0,0
Ingresos Fondo COVID BPS -9.564 -6.593 -1.272 0,0
Otros Ingresos Extraordinarios (Ingresos BHU/FRPB)® 707 307 332,4
Resignacion de Ingresos por Sequia (IVA IMESI agua
embotellada)*® -1.038,5
Resignacion de Ingresos Fronteras®! -509,7
Adelantos!? 1.050 -649,5
Correcion por impacto rezagado de Reforma
Tributaria®? 795,9
EGRESOS GC-BPS (+) 2.911 -893 1.521 -163 19.867 40.999 20.844 7.176
Pérdidas por Pluna/Judiciales 2.059 357
Pérdida Gas Sayago® 977
Adelanto a Agentes Descentralizados (Pend. de
Devolucién)*® -148 107 186 -163 -716  -1.037 1.343 -120
Adelanto Gastos GC-BPSY’ 1.000 -1.000
Egresos Fondo Covid y asociados a COVID*® 20.582 42.036 17.681 1.226
Otros Egresos Extraordinarios®® 1.821 6.070
INTERESES (+) -433  -7.058 -5.009 -10.196 -4.597 -3.317
Intereses Cobrados FSS5%° -433  -2.251 -2.555 -3.589 -3.399 -4.138
Ganancias/Pérdidas de Capital®* -4.807 -2.454 -6.606 -1.198 822
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
1- Ingresos Extraordinarios GC-BPS (-) 0,4% 0,3% 1,7% 1,4% 0,6% 0,5% 0,3% 0,0%
2- Egresos Extraordinarios GC-BPS (+) 0,2% 0,0% 0,1% 0,0% 0,9% 1,5% 0,7% 0,2%
3- Intereses Extraordinarios GC-BPS (+) 0,0% 0,0% 0,0% -0,3% -0,2% -0,4% -0,2% -0,1%
AJUSTE EXTRAORDINARIOS (-1 +2 + 3) -02% -03% -1,7% -1,7% 0,1% 0,6% 0,3% 0,1%

* Los valores 2023 surgen a partir de una estimacion MEF

1 Ingresos recibidos por el BPS por concepto de desafiliaciones de AFAP en el marco de la Ley N2 19.162.

2 Ingresos del remate de bandas de telefonia celular (a cargo de URSEC).

3 La correccidn se realiza en base a informacion de la Tesoreria General de la Nacién.

4 Carta Organica del Banco de la Republica Oriental del Uruguay - Ley N2 18.716. La correccion se realiza en base al
promedio historico desde 2007 en términos del PIB.

> Autorizacion al Poder Ejecutivo a transferir el monto excedente del Fondo de Estabilizacidn Energética (FEE) a
Rentas Generales — Ley N2 19.620.

6 La correccidn se realiza en base a la informacion propia de la Tesoreria General de la Nacién. Se cuenta también con
los Balances Contables de la Empresa Publica.
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7 Se corrige el ingreso de fondos al Fideicomiso de la Seguridad Social (FSS) en el marco de lo previsto en la Ley N2
19.590.

8 Se depuran los ingresos y resignacién de aportes asociados al Fondo Solidario COVID-19 creado en la Ley N2 19.874.
9 BHU: Fundamento normativo en lo dispuesto en los articulos 14 y 15 de la Carta Organica del BHU. FRPB: Fondo de
Reconversion del Patrimonio Bancario.

10 Se depura la resignacion de ingresos asociados a la eliminacidn transitoria del IMES| e IVA a aguas embotelladas y
sodas establecida en el Decreto N2 178/023 y Ley N2 20.159 respectivamente.

11 Contiene la resignacién de ingresos de IRAE, IP e IVA minimo producto de la exoneracidn transitoria otorgada por
la Ley N2 20.104 asi como la estimacién de la resignacion de ingresos por el aumento en la tasa de exoneracion de
IMESI a las naftas en los departamentos fronterizos con Argentina.

12 |ncluye adelantos de la DGl realizados a la Tesoreria General de la Nacion.

13 Cambios tributarios IRPF I1ASS y MiPymes (2023 en adelante).

14 Egreso de USS 71 millones asociado al acuerdo alcanzado entre el Estado y The Bank of Nova Scotia en el proceso
concursal de PLUNA S.A (2016).

15 pago Anticipado de la deuda por un monto total de US$30.282.284 que posteriormente fue condonado a Gas
Sayago.

16 Adelantos realizados por el BPS a los agentes descentralizados para servir prestaciones.

17 adelantos de gastos realizados por el GC-BPS. Por ejemplo, adelantos de remuneraciones y pasividades. Estos
afectan la comparacion de los resultados fiscales y por tanto se realiza la correccion pertinente.

18 5e depuran los egresos asociados al Fondo Solidario COVID 19 creado en la Ley N2 19.874. En este total, se
adicionan los pagos correspondientes a tests de diagndstico COVID no financiados a través del Fondo COVID-19. Los
mismos fueron abonados mediante convenio extra-judicial y ascendieron a $2.416.160.659 Y $ 810.000.000 en 2022
y 2023 respectivamente. A su vez, en 2023 se agrega una proyeccion por un potencial pago adicional de tests.

19 Se depuran egresos asociados a medidas transitorias para atender a la poblacién vulnerable (Bono Crianza), se
adiciona la depuracién de egresos asociados al déficit hidrico (estimacién MEF), los cuales se reflejaran en el Fondo
de Emergencia Hidrica, entre otros.

20 se corrige el menor pago de intereses del Gobierno Central asociado a la tenencia de titulos por parte del
Fideicomiso de la Seguridad Social (FSS) en el marco de lo previsto en la Ley N2 19.590.

21 se corrigen las ganancias o pérdidas de capital provenientes del manejo de pasivos de deuda. La informacién surge
a partir de datos provistos por la Unidad de Gestion de Deuda.
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Renuncia fiscal efectiva IMESI € IVA agua embotellada

Desde el MEF nos solicitan calcular el monto final de la renuncia fiscal comespondiente a 1a exoneracion de
IMESI e VA a la enajenacion de agua embotellada, correspondiente a los meses en los que estuvo vigente
la exoneracion. Estos bienes estuvieron exonerados de IMESI v con tratamiento de IVA Exportacion, desde
el 24/06/2024 hasta el 27/08/2023.

Para determinar los litros de ventas por el periodo de exoneracion, se trabajd con los litros informados para
el IMESI gravados a tasa cero. La renuncia fiscal corespondiente al IVA sigue siendo una estimacion ya que
la variable, precio final de venta al plblico sigue siendo un promedio por litro de las presentaciones publicadas
por algunas empresas v se supone que las ventas que se estimaron para los fabricanies o importadores se
efectivizaron inmediatamente al consumidor final.

A continuacion, se presenta el resultado de |a estimacion:

Diaros ecabedos de las O de IMESI

Cantidad de liros declamdos perodo exonerado Junio 14319581

Cantidsd de lires declamdes penodo sxonarado Julio 534313725

Cantidsd de liros declamdos perodo ssonerado Agosio 51010508

Cantidsd de liros declamdes Junio-Agoste sin impussios 118.764.011 Litros dediarados wendidos en &l peniodo
de g O

Base especfica 22,18 BE esteblecida para el caloulo del IMES]

Impuesto= liros"BE"E% 2140.734.852 _L'_"‘:'E'_'T'f-l“ﬂ'ﬁ:ﬂ por precio

Detos para estimacion VA

Taitsl litros dedarsdos wendidos en =l

Cantidsd ¢ < declamdos el = 1% g4 019 ;
Cantidsd de liros declamdos penodo sxonersdo B 7640 pericdo detmsa 0% en IMESI
Precio promedio eguivakents liro de todas
- - , - Bs presentEciones ymarcas exsEnEs 2n
o = i n
Precio final 3l publico (51N V&) 3158 cuslmsier bora de sslids, Se desronome
precio promedio raal
. - Cantidad de Litros iplic: ¥
\entss Totdes Precio al Pitlics 3.762.443 883 Csnéidd de Liros multiglicado por precio
de wvents final 3l prblco
VA VENTAS 577 737554 :.:._:l- de las ventas finsles 3l consumidar
[Renunca fiszal o 1038472518 [rva e mESI

La renuncia fiscal efectiva observada, ascendié a 1.038.4 millones de pesos uruguayos.
commespondiendo 210,7 millones a la exoneracion de Impuesto Especifico Interno, y 8277 millones
al tratamiento de exportacién para el Impuesto al Valor Agregado.

Departamento de Estudios Econdmico — Tributarios 19/10/2023
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Anexo 4 — Avances en la Institucionalidad Fiscal 2020-2024

Estimacion PIB potencial a partir de
insumos del CE

¥
Publicacién primer informe CFA :1?;40'6 icas
=
¥" Primerarendicion de sobre PIB para
cuentas feb/21 Reuniones con CE eribpa
publicacion y regla
+  Reglamentaciénde la Apertura Registro Publico CE .
Ro:Ia Fiscal Publicacién series ¥ Nota metodologica
¥ LUCY Ley de Seccion web MEF Nueva t“‘b’_l‘_' y capitaly sn:re p:l_'tlda!s
Presupuesto v Conformacion del Institucionalidad Fiscal y medio de elasticidades extracrdinarias
Comité de Expertos comunicacién propio CFA respectivas +  Hoia de ruta para
¥ Normativa, (CE), del Consejo Fiscal —— la Jj'lnsrr'rucfﬂ ﬂil’fﬂ'ﬂd
cifras y Asesor (CFA) y Publicacién “Tratamiento de Datos del Estimacionnuevas icc0l 2.0
metodologia designacién de su CE” e “Informe de Ingresos y Egresos elasticidades ! ’
secretario ejecutivo Extracrdinarios +  Elasticidades
« Validacién del Andlisis de Sensibilidad de la deuda Trabajo sobre Flecales
Resultado Fiscal piblica (Rendicién Cuentas) deuda estructural . Meen
Estructural (RFE) por Institucionalidad
parte del CFA Creacion de la casilla de correo CFA .
Fiscal BCU

Publicacién segunfo informe CFA

2020 2021 2022 2023 2024
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