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Uruguay esta transitando un proceso de recuperacion
econdmica que aun no se ha consolidado

Persisten riesgos importantes, tanto en el frente externo como en la
economia domestica:

> A nivel internacional en los ultimos meses se ha consolidado un
escenario mas adverso para nuestro pais: politicas implementadas por
Trump, mayor volatilidad financiera, crisis politica en Brasil, dificultades
para crecer en la region y persistentes desequilibrios macro.

> A nivel domeéstico la principal preocupacion es el déficit fiscal, que se
mantiene en niveles elevados en terminos estructurales a pesar de las
medidas de consolidacion fiscal adoptadas el afio pasado.



La economia mundial se recupera aunque se espera un
crecimiento modesto en los proximos anos
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Los precios de los commodities relevantes muestran
comportamientos disimiles. No se prevé una mejora
significativa de los mismos en el corto plazo

Precios de principales commodities agropecuarios - USS/Tonelada
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En la region persisten importantes desafios macro

Argentina
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Las proyecciones de crecimiento de ambos paises se
vienen ajustando sistematicamente a la baja

Brasil: Crecimiento Esperado del PIB Argentina: Crecimiento esperado del PIB
Ao 2017 Ao 2017
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En Uruguay la economia toma impulso...
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Variacidn real interanual

SECTOR

Ql.16 Q4.16 Ql1.17

Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones 5,2% 8,3% 9,4%

Comercio, Reparaciones, Restaurantes y

-5,8% 4,2%  8,7%
Hoteles

Actividades Primarias -2,5%  4,2%  4,3%

Suministro de Electricidad, Gas y Agua 11,9% -11,9% 1,4%

Otras Actividades 02% 1,5% 1,4%
Construccion -24% -1,4% 0,7%
Industria Manufacturera 03% 2,3% -1,6%

PRODUCTO INTERNO BRUTO 3,4% 4,3%

1/ Incluye servicios de actividades inmobiliarias, financieros, prestados a las empresas, del
gobierno general, sociales, de esparcimiento, personales y el ajuste por los servicios de
intermediacidn financiera medidos indirectamente.
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...y se sigue diferenciando de la region
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No obstante, algunos indicadores todavia no muestran
sefales firmes de recuperacion

Grafico 2.1 - Inversién en maquinaria y equipos para toda la economia*
(indices trimestrales, en términos reales, 2002=100)

Nucleo Industrial - Tendencia Ciclo*
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No obstante, el mercado laboral se ha deteriorado. El
nivel de empleo acumula dos aifhos de caida

Tasa de Empleo - Total pais
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Los sectores mas dinamicos de la economia en los ultimos
dos anos fueron aquellos que tienen una menor
participacion en el empleo

Crecimiento del VAB 2016/2014 y participacion sectorial en el
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Las cuentas publicas continlan tensionadas

Resultado Fiscal del S. P. Consolidado
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Las fortalezas financieras construidas permiten que el
proceso de consolidacion fiscal se realice gradualmente

Liquidez y Necesidades Financieras del GC Composicion por Monedas y Madurez de la
(en millones de USS a Julio de 2017) Deuda del GC
Deuda en Moneda Madurez
Extranjera Promedio de la
(% del total) Deuda (en afios)
Lineas de 100 16
Crédito con
Organismos 89 14
Multilaterales 90 14
USS 2.417 80 -
Servicio de Deuda 70
Activos proéximos 12
Liquidos meses 60
USS 2.356 Uss 2.772
50
40

Fuente: Unidad de Gestidn de Deuda del Ministerio de Economia y Finanzas.
(*) Preliminar.



Importante disminucion del costo de financiamiento en
moneda local, reflejando mejoras en fundamentos
macro y diversificacion de base inversora

Tasa de Interés en Pesos Nominales a 3 anos
(en %)
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Como consecuencia de las medidas de consolidacion
fiscal y la baja de la inflacion, el mercado asigha menos
riesgo a la deuda publica uruguaya

Curva Soberana en Pesos
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Todas las calificadoras de crédito ratificaron la confianza
en las fortalezas de Uruguay en sus ultimas instancias de

revision

Evolucion de la calificacion crediticia

A3/A-/A-

Baal/BBB+/BBB+

Baa2/BBB/BBB

Baa3/BBB-/BBB-

Bal/BB+/BB+

Ba2/BB/BB

Ba3/BB-/BB-

B1/B+/B+

Fuente: Moody’s, S&P, Fitch, R&l & DBRS
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Investment Grade

Ultimas acciones de crédito

Mooby’s

INVESTORS SERVICE

STANDARD & POOR'S
RATINGS SERVICES
MCGRAW HILL FINANCIAL

NV

DBRS ¥

FitchRatings

07/2017. Cambio de perspectiva a
Estable desde Negativa, ratificacién de
calificacién en “BBB” .

05/2017. Cambio de perspectiva a
Estable desde Negativa, ratificacién de
calificacién en “Baa2” .

05/2017. Ratificacion de calificacion en
“BBB(Low)” con perspectiva estable.

04/2017. Ratificacidon de calificacién en
“BBB-" con perspectiva estable.

12/2016. Ratificacion de perspectiva
positiva y calificacion en “BBB-"
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Lineamientos de cara a la préxima Rendicion de
Cuentas

En este marco, la proxima instancia de Rendicion de Cuentas debe elaborarse en base
a criterios de prudencia y responsabilidad fiscal, entendiéndose necesaria la
aplicacion de los siguientes lineamientos generales:

1.

Revision del escenario macroeconomico para los proximos afos, teniendo
especialmente en cuenta los elevados riesgos que enfrenta nuestra economia

Ajuste de la proyeccidén de ingresos, incorporando no sélo el mayor crecimiento
esperado sino también el efecto de la baja de la inflacion sobre la recaudacion, la
contribucion de las EE.PP. a RR.GG. y la pérdida de otras fuentes de ingresos (utilidades
vertidas por el BROU).

Ajuste de las proyecciones de egresos. Se estan verificando importantes incrementos
de gasto endogenos (en particular, prestaciones pagadas por el BPS y transferencias al
SRPFFAA) que restringen las posibilidades de asignaciones presupuestales adicionales.

Escaso espacio para incrementar el gasto. Existen compromisos de gasto por montos
significativos a ser considerados en esta instancia: el acuerdo salarial en la educacion y la
resolucion del diferendo salarial con el Poder Judicial.




Lineamientos de cara a la préxima Rendicion de
Cuentas

5. Contemplar aumentos de gasto s6lo para 2018. Dada la incertidumbre existente
respecto a la evolucion futura de los ingresos, en esta RC se incorporaran partidas
adicionales para 2018, postergando las decisiones de gastos de 2019-2020 para la
proxima rendicion de cuentas,

6. Reduccidén del déficit fiscal. Los incrementos de gasto que se entienda necesario
propiciar, asi como los mayores gastos endoégenos, deberan estar financiados
enteramente con incrementos de los ingresos.

/. Ingresos tributarios. Recientemente se dispuso un incremento de los mismos, lo que
acota las alternativas para establecer eventuales incrementos adicionales.




Se espera que la economia crezca mas que lo previsto
en la RR.CC. 2015, pero menos de lo proyectado en
oportunidad del Presupuesto Nacional
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El mayor crecimiento genera recursos por
aproximadamente USS 200 millones anuales a partir
de 2018

Crecimiento del PIB

3,5% +USS$ 130 +USS$ 70
millones millones 3,0%  3,0%
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+0,5%
2,0%

2,0%
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La no distribucidon de utilidades del BROU significara una
pérdida de USS 90 millones por varios aios

Utilidades vertidas BROU
% del PIB

0,25%

Promedio 2011-2016:
0,19% 0,18% del PIB

0,15%

0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Millones de dolares

2011 2012 2013 2014 2015 2016 Prom.
119 100 85 62 72 91 88

A partir del ejercicio 2016 el BROU
tiene que presentar balance al BCU
consolidado con sus sucursales del
exterior, lo que implica aumento de
los requerimientos patrimoniales.

A su vez, las normas aprobadas por la
SSF también implican un incremento
adicional de la Responsabilidad
Patrimonial Neta de los bancos.

Dados los cambios en la normativa, el
banco estima que durante algunos
anos no tendra capacidad de verter
utilidades a Rentas Generales, asi
como tampoco al FONDES.

Para 2017 especificamente, en caso de
haber distribuido las utilidades 2016
la RPN quedaria por debajo del nivel
minimo exigido por su carta organica
para habilitar la distribucién (1,3) .\|
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En el caso de los egresos, el llamado “gasto endégeno”
(fundamentalmente prestaciones de seguridad social)
viene creciendo muy por encima de lo proyectado

Asistencia financiera de RR.GG. al BPS

(no incluye impuestos afectados — millones de USS Constantes de 2017)
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El nimero de jubilaciones crecio 23% entre 2008 y 2016
resultado de la Ley de Flexibilizacidn, y sigue aumentando
por encima de las proyecciones del propio BPS
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Las altas jubilatorias por incapacidad total han crecido
significativamente: 1 de cada 5 personas que se jubila
lo hace por invalidez

ALTAS JUBILATORIAS — CAUSAL INVALIDEZ Y TOTALES

ANO INCXII-.?;EZ ALTAS TOTALES INVALIDEZ/TOTAL
2007 1.566 12.590 12,4%
2008 1.593 13.717 11,6%
2009 2.246 24.618 9,1%

2010 4.098 33.114 12,4%
2011 4.407 30.903 14,3%
2012 4.704 29.503 15,9%
2013 4.068 24.866 16,4%
2014 5.669 26.563 i 21,3% -i
2015 6.487 29.319 !_22,1% i




El gasto total en jubilaciones crece fuertemente, no

solamente por el aumento del nimero de jubilados sino
también por la suba de las pasividades: en 2017 subiran
11,7%, contra un IPC que aumentaria 6,5% en promedio.

Erogaciones por jubilaciones del BPS
Millones de $ constantes 2016 100.580

+110% I

Mill de $ 47.700
promedio
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Esto provoca un aumento de gasto permanente de
USS 100 millones por encima de lo previsto en la
rendicion de cuentas del ano pasado

Pasividades
% del PIB
10,2%
10,0%
9,8%
9,6%
9,4%
RR.CC. 2015 = RR.CC. 2016
9,2%
9,0%
2015 2016 2017* 2018* 2019*

El monto de pasividades superara lo proyectado en la RR.CC. 2015

DESVIOS: . i i
Pasividad promedio (IMS): +1,1% + 2% -> desvio de $ 3.000 millones

Cantidad de prestaciones: +0,8% en 2018 (USS 100 millones)



Mayores transferencias al SRPFFAA por USS 50 millones
al ano sobre lo previsto en RR.CC. 2015.

Asistencia total de RR.GG. al SRPFFAA

S corrientes a tipo de cambio de $30,2
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Situacion de partida para 2018, sin incorporar medidas
adicionales de aumento de gastos e ingresos

Millones de dodlares

Ingresos (diferencia respecto a RR.CC. 2015) 110
+ Recaudacion incremental por mayor crecimiento (+1,5% acum.) 200
- No distribucion de utilidades del BROU a RR.GG. -90

Gasto enddogeno e incremental no previstos en RR.CC. 2015 150
+ Aumento del gasto en pasividades no previsto 100
+ Mayores transferencias al SRPFFAA 50

Situacion Fiscal Actual vs Proyeccion RR.CC. 2015 -40




En este marco, se proponen en esta RR.CC. asighaciones
incrementales para continuar el proceso de mejora de
los salarios docentes y para solucionar parte del
diferendo salarial con el PJ (USS 72 millones).

Gasto Prioritario RR.CC. 2016

Millones de dolares 72
+ ANEP (convenio salarial) (:5(2:)
+ UdelaR 12/
+ Diferendo salarial con el Poder Judicial (acuerdo firmado) 10

Salario Docente Grado 1 de ANEP
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La solucidn del diferendo salarial con el P.J. (cancelacidon del
reclamo e incremento salarial) supone hasta el momento
USS 30 millones en tres aios, y superara los USS 75 millones
en caso de alcanzar acuerdo con todos los funcionarios.

Poder Judicial — Masa Salarial
S ctes 2016

5.100
« Cancelacion de la

deuda en 3 cuotas
entre 2017y 2019

* Incremento salarial
permanente a partir
de 2017
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Adicionalmente, en 2018 entran en vigencia USS 100
millones previstos en la anterior rendicion de cuentas

GASTO INCREMENTAL YA ASIGNADO PARA 2018 (en millones de pesos, a valores 2017)

Organismo Concepto Importe
Funcionamiento nueva infraestructura
ANEP - - — — - 824
Tiempo extendido, fortalecimiento de la educacion media y becas
Proyectos de participacion publico privada - anualidad 414
Créditos Diversos Infraestructura area metropolitana 285
Dragado del Rio Uruguay 50

Asignacion de partidas para inversiones
ASSE Creacion de cargos para sistemas de informacion 587
Creacion de cargos para diversos proyectos asistenciales

Centro asistencial penitenciario - creacién de cargos

L . Plan Ceibal - asignacidn incremental 150
Subsidios y Subvenciones .

Plan Ibirapita - asignacion incremental 100

Poder Judicial-Fiscalia  Nuevo Cédigo de Proceso 157

Ml Creacidn cargos Escalafén civil penitenciario "'S" 126

MIDES Sistema Nacional de Cuidados 40

Otras partidas 39

GASTO TOTAL INCREMENTAL

INEFOP para UTEC (2017) Retribuciones personales 118

ANDE para UDELAR (2017) Investigacion y fortalecimiento de posgrados 138
Fondo CND para ANEP (2017) Retribuciones personales 111

GASTO TOTAL CON IMPACTO FISCAL
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En consecuencia, se dispondra de 172 millones de
dolares incrementales a partir de 2018

Millones de dodlares

Incrementos definidos en RC 2015:

Incrementos propuestos RC 2016:

Incrementos presupuestales disponibles en 2018:




Para no deteriorar la situacion fiscal es necesario
obtener ingresos permanentes por USS 112 millones a
partir de 2018

Millones de dodlares

Ingresos 110
+ Recaudacion incremental por mayor crecimiento (+1,5% acum.) 200
- No distribucion de utilidades del BROU a RR.GG. 2017 en adelante -90

Gasto endogeno e imprevisto 150
+ Aumento del gasto en pasividades no previsto 100
+ Mayores transferencias al SRPFFAA 50

Situacion Fiscal Actual vs Proyeccion RR.CC. 2015 -40

Gasto Prioritario RR.CC. 2016 -72

INecesidad de ingresos adicionales 112 [
L—-—-—-—-—-—-—-—-—-—-—-—-—-.—-.—-.—-—-—-—-.—-.—-—-—-—-.—-.—-—-—J

Nota: no se consideran los US$ 100 millones ya previstos en la medida que ya cuentan con financiamiento a
partir de 2018



Medidas de aumento de ingresos para financiar el
aumento del gasto (endogeno y prioritario)

MEDIDAS PROPUESTAS

MONTO CONCEPTO

JUEGO $ 510: IRPF premios, IRAE quiniela

Incremento de 3 p.p. de la Tasa Consular a las importaciones

TASA CONSULAR 5 2.800: extra MERCOSUR y de 1 p.p. a las del MERCOSUR

TOTAL $3.310:

@112 mil|@




Cambios aprobados en Diputados

Partidas Incrementales

Gasto Incremental

ANEP - Complemento salarial 200 Impuesto Slots 200
ANEP - Auxiliares de Servicio 195 Reduccidén subsidio a envases 10
ANEP - Inequidades Directores 95 ﬁ
INAU / INISA 120
CAPIS 114
Hospital de Clinicas 100 ANEP - Partida incremental 2018 200
CUIDADOS 90 ANEP -Funcionamiento / Invers 195
UTEC 90 Vacantes Defensa 60
ASSE 62 INAU 30
Fiscalia 30 FOCEM 52
INEED 18 AGESYC 50
FUTI 6 ANDE 50
TOTAL 1.120 MGAP 37
IMTOP 28
MEF 27
Presidencia 26
Dragado 25
Ministerio del Interior 21
MIDES 11
Fodime 5
Fondo Gderia 3

MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS



La propuesta de RR.CC. busca asegurar la convergencia a
la meta de -2,5% del PIB de resultado fiscal para el final

del periodo de gobierno

Resultado Fiscal % del PIB 2015

INGRESOS SPNF 29,0%
Ingresos GC-BPS 27,2%
R. Primario Corriente EE.PP. 1,8%

EGRESOS SPNF 28,8%
Egresos Primarios Corrientes GC-BPS 26,5%
Inversiones 2,3%

R. Primario Otros Organismos -0,2%

RESULTADO PRIMARIO S. P. CONSOLIDADO 0,0%

Variacion

2016 2017* 2018* 2019* 2016/19
29,4% 29,9% 30,1% 30,3% 0,9%
27,9% 28,7% 28,8% 28,9% 1,0%
1,5% 1,2% 1,3% 1,4% -0,1%
30,0% 29,7% 29,6% 29,5% -0,5%
27,6% 27,4% 27,2% 27,0% -0,5%
2,4% 2,4% 2,4% 2,5% 0,0%
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

INTERESES 3,6%

3,3% 3,4% 3,5% 3,3% 0,0%

RESULTADO GLOBALS. P. CONSOLIDADO

* Se proyecta una importante mejora de los ingresos resultado de las medidas de consolidacion
fiscal, de la mayor actividad econédmica y del mejor resultado estructural de las EE.PP.

* Los egresos primarios se reducirian en términos del PIB, en particular los gastos no personales

del GC-BPS.

* Elrubro intereses se proyecta estable en términos del PIB




El cumplimiento de las metas tiene como objetivo
asegurar la sostenibilidad de las cuentas publicas

Resultado Fiscal Sector Publico Consolidado
% del PIB

-1 =t>» «Presupuesto Nacional

=7 «RR.CC. 2016 Meta 2019:
-2,5% del PIB

——”’_

——’——

2014 2015 2016 2017 2018 2019



Contenido

1. Escenario macroecondomico nacional e internacional

2. Lineamientos para la elaboracion de la Rendicion de
Cuentas

3. Gasto Publico Social: evolucion reciente y propuesta de
esta Rendicion de Cuentas
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El gasto publico social ha sido la prioridad desde 2005

Gasto publico social
Millones de S constantes de 2016

+117%
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Gasto Publico Social (GPS): incluye  gasto de
organismos de la Adm. Central y organismos
descentralizados, BPS y caja militar y policial.

Gasto Publico Social total
% del PIB

+7 P-P. ..----'-“"“'

n o) ~ 0 [o2]
o o o o o
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Fuente: MIDES, OPP y MEF. 2016 estimacién MEF

2010
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2012
2013
2014
2015
2016*

Gasto Publico Social por funcion
% del PIB

13,3

N 2010 2016 11,7

Educacion Salud Seguridad y asistencia social
>

e
MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS

Fuente: MIDES - MEF - OPP. *Para 2016 estimacion MEF



Los recursos asignados a la educacion han crecido
fuertemente

Ejecucion presupuestal de ANEP

Recursos para Educacién Millones de S constantes 2016

55.000
(mill. de S constantes de 2016)
45.000 B Remuneraciones
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76.492 o
Inversiones 128%
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Las condiciones en que los estudiantes concurren a
clase mejoraron significativamente: mas gasto por
alumno, mas grupos y mas centros educativos
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Fuente:
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Gasto por estudiante

S ctes. 2016
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El crecimiento del salario de los trabajadores de |la
educacion es una prioridad del Gobierno

IMS ANEP y General Crecimiento del salario real
Indice 2004=100 Acumulado abril 2015 - abril 2017
190
——|MS ANEP real 180
11,2%
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Fuente: INE



El gasto en salud aumento fuertemente en los ultimos
anos

Gasto Publico en Salud y PIB
Precios constantes - indice 2004 = 100

350 +230%
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Fuente: BPS y MEF %
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Con el ingreso de los ultimos colectivos, el nivel de
cobertura del FONASA alcanzo al 73% de la poblacion
total del pais

Beneficiarios del Seguro Nacional de Salud Poblacion FONASA
por colectivo % Poblacidn Total
2.600.000 72,7%
2.200.000
1.800.000
1.400.000
1.000.000
22,3%

600.000

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 201;; ;
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La vivienda y la proteccidn social también son prioridades

del Gobierno

Ejecucion Presupuestal
Millones de pesos de 2016

Ministerio de Vivienda, Ordenamiento

Territorial y Medio Ambiente
8.000

Inversiones
7.000

B Funcionamiento

. 6.000
B Remuneraciones

m Alquileres 5.000

B OSE 4.000

+70%
3.000
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] 7.000

2.000
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Ministerio de Desarrollo Social

B Funcionamiento

B Remuneraciones

+79%

Inversiones

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Instituto del Nifio y Adolescente del Uruguay

B Remuneraciones

B Funcionamiento +88%
Convenios con OSCs

Inversion
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Las condiciones de vida de los uruguayos siguen
mejorando

Pobreza
.. . Total pais - % personas
Crecimiento y Desigualdad 35
1990-2016 30
0,47 180 g
20
0,45 160 1s
10
140 5
0,43 0
Fuente: N N N N
120 w8 S g S
0,41 Indigencia
100 Total pais - % personas
3
0,39
80
2
0,37
=—=@GIN| e==P|B 60
1
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