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EN 2021 SE REDUCIRIA EL DEFICIT FISCAL AJUSTADO POR EL
CICLO, AUNQUE PERMANECE POR ENCIMA DEL 4% DEL PIB

Segun las proyecciones de cinve, en el presente ano el resultado del sector publico no financiero
global (1), resultaria deficitario, ubicandose en 4,4% del PIB. El déficit previsto seria medio punto
porcentual mayor al vigente con anterioridad a la irrupciéon de la pandemia. Respecto al aifio 2020, el
déficit fiscal se reduciria en 1,2 puntos porcentuales, atribuible casi en su totalidad a la reduccion de
los gastos y de los pagos de intereses de la deuda publica.

En el presente afio, el resultado ajustado por ciclo seria deficitario en 4,1% del PIB (2). El déficit
fiscal ajustado que proyecta cinve para el presente afo se ubicaria, por ende, un punto porcentual
superior al déficit estructural previsto por el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF).

El ajuste ciclico del resultado fiscal ofrece informacion acerca de los efectos que tienen las
fluctuaciones del nivel general de actividad econdmica sobre las finanzas publicas, estableciendo
estimaciones de los ingresos y los gastos publico que se habrian observado en el caso en que el
PIB se encontrara en un nivel compatible con su nivel tendencial, o sea que la economia no se
encontrara ni en recesion, ni tampoco en fase expansiva.

El resultado fiscal estructural contempla, ademas de las correcciones ciclicas, ajustes en algunas
partidas extraordinarias de los ingresos y los gastos del Estado no atribuibles a las fluctuaciones
macroecondmicas de corto plazo.

En el Grafico 1 puede apreciarse la diferencia entre el comportamiento del resultado fiscal efectivo
(panel izquierdo) y las estimaciones de cinve del déficit ajustado por el ciclo (panel derecho).

Grafico 1. Resultado del Sector Publico No Financiero
En porcentajes del PIB a precios corrientes (Base 2016)
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Fuente: MEF y cinve.



La proyeccion de cinve del resultado fiscal para el presente afio se basa, del lado del gasto, en las
previsiones sobre su comportamiento estimadas y presentadas por el MEF en la Exposiciéon de
Motivos del proyecto de Rendicién de Cuentas del afio 2020, que se encuentra, actualmente, a
consideracion del Parlamento (3).

En tanto, del lado de los ingresos, las proyecciones de las trayectorias esperadas han sido elaboradas
a partir de las ultimas estimaciones de cinve sobre el comportamiento del nivel de actividad (se
prevé una expansion del PIB del 1,9% en 2021), asi como proyecciones propias de la variacion del
deflactor implicito del PIB. Estas ultimas fueron construidas considerando la informacién disponible
al cierre del mes de julio sobre el comportamiento de los precios relevantes.

Como se detalla en el Cuadro 1, las proyecciones de ingreso indican que la presién fiscal se
encontraria en 2021 en el 27,9% del PIB, 0,3 puntos porcentuales por encima de lo expresado por el
gobierno en la Exposicidon de Motivos del proyecto de Rendicién de Cuentas.

Considerando que el gasto publico para 2021 se estima en el 29,6% del PIB, la proyeccién del
resultado fiscal primario del sector publico no financiero arrojaria un saldo deficitario, ubicdndose
en torno al 1,7% del PIB, si se incluyen los ingresos extraordinarios correspondientes al FSS.

Cuadro 1. Resultado Sector Publico No Financiero
En porcentajes del PIB a precios corrientes (Base 2016)

2016 2017 2018 2019 2020 2021

(1) INGRESOS TOTALES 27.0 276 28.9 28.3 28.0 27.9%
Ingresos Sector Publico No Financiero (sin FSS) 27.0 27.6 27.7 27.2 27.3 27.6
(2) EGRESOS TOTALES 27.3 27.7 28.3 28.8 30.2 29.6

(4) Ingresos FSS netos (Ley N.2 19.590) 0.0 0.0 1.2 1.1 0.7 0.3

(6) Intereses de Deuda Publica 2.4 2.4 2.4 2.3 2.7 2.4

(9) Correccidn ciclica** -0.2 0.1 0.3 0.5 -0.9 -0.3
(10)=(3)-(9) RESULTADO PRIMARIO ajustado
(11)=(5)-(9) RESULTADO PRIMARIO ajustado (sin FSS)

(12)=(7)-(9) RESULTADO GLOBAL ajustado

(13)=(8)-(9) RESULTADO GLOBAL ajustado (sin FSS)

Fuente: cinve (Centro de Investigaciones Econdmicas)
* Estimaciones propias.
** Estimaciones elaboradas a partir de la propuesta metodolégica elaborada por cinve.

La correccién ciclica consolidada de ingresos y egresos publicos estimada por cinve se ubicaria en
este afio en el 0,3% del PIB, lo que representaria la tercera parte del ajuste correspondiente al afio
2020, cuando el PIB presenté una caida del 5,9% respecto a 2019. Esto implica una correccidn
extraordinaria que se ubica 0,8 puntos porcentuales por debajo de lo estimado por el MEF.



De esta forma, el resultado primario ajustado por ciclo de 2021 permaneceria deficitario en 1,4%
del PIB, si se incluyen los ingresos netos del FSS (nivel de déficit levemente superior al observado
en el ailo 2019). (4)

Si ademas, se excluyen los ingresos netos del FSS proyectados por el MEF (0,3% del PIB en 2021), el
resultado primario ajustado por ciclo seria deficitario en 1,7% del PIB. Si se adiciona la partida
prevista por el MEF correspondiente al pago de intereses de la deuda publica del 2,4% del PIB, se
obtiene la proyeccién de cinve del déficit fiscal (ajustado por el ciclo) para 2021, que se ubicaria en
el 4,1% del PIB, como puede apreciarse en la uUltima linea del Cuadro 1. Este déficit es un punto
porcentual superior al proyectado por el MEF para el presente afio (3% del PIB).

(1) Excluyendo los ingresos netos extraordinarios correspondientes al Fideicomiso de Seguridad Social (FSS).
(2) Nuevamente, las estimaciones excluyen los ingresos netos del FSS-

(3) Por mayor informacion, puede consultarse https://www.gub.uy/ministerio-economia-
finanzas/comunicacion/publicaciones?field_tipo_de_publicacion_target_id=1345&year=2021&month=all&fiel
d_tematica_target_id=All&field_publico_target_id=All

(4) Para la elaboracidn de las estimaciones se sigue la propuesta metodoldgica elaborada por cinve que se
encuentran disponibles https://cinve.org.uy/el-ajuste-ciclico-del-deficit-fiscal-en-uruguay/
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