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Capitulo 1: Introduccion

1.1 Objetivos del trabajo

En el presente trabajo analizaremos las politicas fiscales y monetarias ejecutadas por
el gobierno de Uruguay y las consecuencias derivadas de su aplicacion en el contexto
actual de pandemia originada a causa del COVID-19. Haremos énfasis en el analisis
de las variaciones producidas en algunos indicadores econdémicos tales como
Producto Interno Bruto, tipo de cambio, tasa de interés, ratios Deuda - Producto y

Deuda Neta, entre otros.

Ademas, comprobaremos si las nuevas politicas adoptadas para minimizar los efectos
negativos de la pandemia coinciden con lo predicho por el modelo de oferta y demanda
agregada (DD-AA) explicitado en “Economia Internacional, teoria y politica”, 10ma
edicion (Krugman, Obstfeld y Melitz), enfatizando en el shock de demanda generado
por la pandemia dado que el shock de oferta que se genera inicialmente a causa de
las restricciones implementadas por los gobiernos, no es contemplado por el modelo.
Se considerard que las politicas fiscales y monetarias aplicadas son de caracter

transitorio ya que se espera que se reviertan en el futuro préximo.

1.2 Contexto Global

1.2.1 COVID-19: Origen y transmision

COVID-19 es la enfermedad causada por el nuevo coronavirus conocido como SARS-
CoV-2, los primeros casos identificados fueron en Wuhan (China) en diciembre de
2019.

El virus se propaga de una persona a otra de varias formas: a través de pequefias
particulas liquidas expulsadas por la boca o la nariz de una persona infectada al toser,
estornudar, hablar, cantar o respirar. Dichas particulas tienen diferentes tamanos,
desde las mas grandes, llamadas “goticulas respiratorias”, hasta las mas pequenas
llamadas “aerosoles”. Principalmente se transmite entre personas que estan en
estrecho contacto (por lo general a menos de un metro) al inhalar aerosoles o goticulas
gue contienen virus 0 que entran en contacto directo con los ojos, la nariz o la boca.

El virus también puede propagarse en espacios interiores mal ventilados y/o



concurridos donde se suelen pasar largos periodos de tiempo. También es posible
infectarse al tocar superficies contaminadas y posteriormente tocarse los 0jos, la nariz

o la boca sin haberse lavado las manos.!

1.2.2 Situacién econémica mundial prepandemia

En los afios previos a la aparicion de la pandemia, el mundo se encontraba en un
contexto de muy leve crecimiento en sus economias, rodeado de incertidumbre
politica, generando inestabilidad en varias regiones del planeta, como es el caso de
Ameérica Latina o Europa, ademas de la tension en las relaciones comerciales entre

las dos potencias econdémicas: Estados Unidos y China.

Particularmente América Latina atravesaba su menor crecimiento econémico desde
la década de 1950, sumado a que los ingresos publicos se fueron reduciendo entre
otras razones por el enlentecimiento del crecimiento econémico, la evasion fiscal y la
caida de los precios internacionales de las materias primas?. Esta situacion se agudiza
por los efectos de la pandemia a consecuencia de la baja del comercio, el turismo y

los ingresos.

1.2.3 Principales medidas aplicadas para contener el virus y sus
consecuencias

Con el fin de evitar la propagacién del virus, algunos paises han optado por la
aplicacién de medidas de restriccion en la movilidad para disminuir el contacto fisico
entre personas. Algunas disposiciones fueron: suspension de clases presenciales,
promocion del teletrabajo, suspension de espectaculos publicos, fiestas y eventos,
cierre de shoppings, clubes y gimnasios, suspension de vuelos nacionales e
internacionales, cierre de fronteras, entre otras®. Cabe destacar que cada gobierno
opto por las medidas que considero pertinentes, por lo que el grado de limitacion en

la movilidad no fue el mismo para todos los paises.

Estas limitaciones equivalen a un cierre total o parcial, y organizado de la economia,

generando fuertes impactos, que por sus caracteristicas se tratan de shocks
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simultaneos de oferta y demanda, ocasionando que las economias mundiales
experimenten una aguda disminucion del producto, incrementos importantes en las
tasas de desocupacion, pérdidas de masa salarial y, por ende, incrementos en los
niveles de pobreza y graves regresiones distributivas en términos de ingresos. En este
sentido, la pandemia no ha hecho mas que profundizar las brechas recesivas que

afectaban a la economia mundial.

1.2.4 Algunas politicas fiscales y monetarias implementadas en el mundo

Ante esta situacion, las autoridades de distintos paises coincidieron en la necesidad
de aplicar politicas monetarias y fiscales para mitigar el impacto econémico, pudiendo
estas en caso de no ser correctamente utilizadas, exacerbar las desigualdades

preexistentes®.

En América Latina y el Caribe, la inflacibn se encontraba en valores histéricamente
bajos (salvo casos excepcionales), lo que posibilité la adopcion de politicas
monetarias expansivas, es decir que los bancos centrales pudieron realizar acciones
para aumentar la oferta monetaria del pais, incrementando el dinero en circulacion y
por lo tanto la demanda agregada. Ver en anexo - gréfico 1: “Variacién anual del IPC en América
Latina y el Caribe”. Si bien Uruguay también se encuentra con valores histéricamente
bajos, en comparacién con el resto de los paises latinoamericanos y del mundo su

inflacion es mayor, acotando parcialmente su margen de accion.
Las politicas monetarias de estimulo a la economia aplicadas han sido, entre otras:

Modificacion de las tasas de interés: “Los escenarios de tasas de interés cercanos
a cero, en muchos casos alcanzando valores negativos, ya se habian dado en
diferentes momentos de la historia, una de las grandes diferencias que vimos hoy en
dia con el gran confinamiento del Covid-19, es que el problema no es sélo local o de
una region en particular, sino global.” (Jaime Alberto Ospina Mejia, Escuela de
Economia y Finanzas - Universidad de EAFIT, Colombia, 03/06/2020)°. Es importante

aclarar que estas situaciones de tasas negativas 0 muy cercanas a cero se estan
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dando solo en economias desarrolladas y por lo tanto no sucede en Uruguay. Esto da
lugar a lo que se conoce como “ Trampa de liquidez”, que tiene su origen cuando la
politica monetaria expansiva pierde su capacidad para estimular la demanda
agregada debido a que la tasa de interés nominal (R) disminuye hasta cero o cercano
a cero, por lo que el Banco Central no puede reducirla mas aumentando la oferta
monetaria, es decir, la moneda nacional no se puede depreciar mas.® Esto significa
gue los Estados pierden la posibilidad de utilizar la tasa de interés como herramienta
de politica monetaria. Uruguay presenta tasas de interés reales negativas, es decir
una tasa de interés de politica monetaria menor a la inflacién, a pesar de ello contindia
teniendo la posibilidad de seguir generando disminuciones en la misma, con el objetivo

de incentivar que las empresas inviertan y las familias consuman y tomen deuda.

Apoyo a entidades financieras en caso de posibles riesgos de liquidez mediante
la reduccion de la tasa de politica monetaria, flexibilizacion y suspension temporal del
cumplimiento de los requisitos de descalce de plazos y la reduccion de la tasa de

encaje legal’.

Asistencia a deudores autorizando prérrogas en los vencimientos de los créditos,
aumentando las garantias otorgadas por el Estado destinadas a los préstamos y

reestructurando los créditos vigentes.

Estabilizacion del mercado cambiario haciendo uso de las reservas internacionales,

forwards y swaps.

Fuertes inyecciones monetarias a través de la compra de activos financieros por
parte de los bancos centrales por ejemplo el Banco Central Europeo lanzo el programa
de compra de emergencia pandémica que consiste en la compra temporal de activos

de valores del sector publico y privado por U$S 600.000 millones de euros®.

Los gobiernos son los responsables en la aplicacion de las politicas fiscales, en este
sentido y para contrarrestar las consecuencias del Covid, se aplicaron politicas

expansivas incrementando el gasto del gobierno y disminuyendo la recaudacion fiscal.
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Algunas de las politicas consistieron en el apoyo a la capacidad productiva
mediante la postergacion de vencimientos o exoneracion de impuestos Yy
contribuciones sociales, ademas se reforzo el sistema sanitario mediante la
contratacion de personal adicional, la compra de insumos médicos y la ampliacion de
la infraestructura sanitaria. Conjuntamente se brindé asistencia a los hogares

mediante subsidios por desempleo, bonos extraordinarios y canastas de alimentos.

El aumento del gasto publico se financio a través de emisidn monetaria y de aumento
de la deuda publica, generando de esta forma incrementos en los déficits fiscales. El
Fondo Monetario Internacional estimé que a nivel mundial ha prestado USD 117.000
millones para mitigar los efectos de la pandemia. El incremento del gasto publico
internacional y la fuerte caida en la recaudaciéon de los gobiernos han generado que
la deuda publica mundial alcance su maximo histérico y a fines de 2021 se situara en
el 99% del Producto Interno Bruto Mundial anual; en otras palabras, la deuda publica

global se igualara al tamafio de la economia mundial®.

1.2.5 Situacién actual y proyecciones de la economia mundial

Las medidas de estimulos fiscales y monetarios tomadas por los gobiernos a nivel
mundial contribuyeron a estabilizar expectativas, lo que dio un impulso a los mercados
luego de la fuerte caida de marzo-abril del 2020, momento de mayor impacto del
COVID-19. Dicha estabilizacibn sumada a un contexto de tasas de interés que se
redujeron a minimos histéricos generé un mayor apetito por el riesgo de parte de los
inversores, facilitando a las economias emergentes el acceso a mejores condiciones

financieras en tiempos de alta volatilidad.

Actualmente se prevé una recuperacion de la economia mundial a consecuencia de
la invencion y aplicacion de las vacunas que disminuyen la gravedad y cantidad de
contagios, la adaptacion de la sociedad a vivir en pandemia y las politicas aplicadas
por los gobiernos mencionadas anteriormente. Segun el FMI, el crecimiento
econdémico esta proyectado en 6,0% para 2021 y 4,9% para 202219, que sigue a una

contraccion de —3,3% en 2020. Se espera ademas que la inflacion en la mayor parte




de los paises reanude a los niveles que se registraban previo a la pandemia. Ver en

anexo - Tabla 2: “Ultimas proyecciones de crecimiento de la economia mundial medido como variacion

de porcentaje anual del PBI real’.

Es probable que esa disparidad en las trayectorias de recuperacion profundice las
divergencias en los niveles de vida de los distintos paises dada que la situacién es
menos favorable en las economias donde la distribucion de las vacunas es mas lenta,

la politica econdmica es limitada y la dependencia del turismo es mayor.



Capitulo 2: Introduccion al modelo DD-AA

El modelo analiza el comportamiento a corto plazo de todas las variables
macroecondmicas importantes que actian en una economia abierta, considerando el
mercado de productos (DD) y el mercado de activos (AA), suponiendo que los precios
son rigidos, el tipo de cambio es flotante y en donde el producto de pleno empleo

considera una tasa de desempleo friccional!.

2.1 Lademanda agregada

La demanda agregada (D) refleja la cantidad de bienes y servicios demandados por
las familias y las empresas de todo el mundo. Esta compuesta por la sumatoria de las
demandas individuales de consumo (C), inversion (1), gasto publico (G), y balanza por

cuenta corriente (CC):
D=C+1+G+CC

Inicialmente supondremos que el gasto publico y la inversién son exdgenos, mientras
gue el consumo depende positivamente de la renta disponible (Yd), definida esta como
la renta nacional menos los impuestos (Y - T). Por otro lado, la balanza por cuenta
corriente se define como la demanda de exportaciones de un pais menos su demanda
de importaciones, determinada en funcion de dos factores principales: el tipo de
cambio real y la renta nacional disponible.

En base a lo comentado anteriormente, podemos definir la demanda agregada de la

siguiente forma:

D =C(Y-T) + | + G + CC (EP*/P, Y-T)

2.2 El producto nacional

En el corto plazo el mercado de productos (DD) encuentra su equilibrio cuando la

produccion real (Y) es igual a la demanda agregada (D) de produccién nacional:

Y =D(EP*/P,Y-T,1, G)




Es importante destacar que en el corto plazo las economias tienden a alcanzar el
equilibrio, por lo que en caso de desequilibrio los valores de producciéon y demanda

agregada se ajustaran hasta alcanzar la igualdad.

2.3 Lacurva DDy los factores de desplazamiento

Se define la funcibn DD como el conjunto de combinaciones entre el nivel de
produccion y el tipo de cambio cuando el mercado de productos se encuentra en

equilibrio. Ver en anexo - gréfico 3: “Deduccion de la funcién DD’

La curva DD sufre variaciones cuando alguno de los siguientes factores se modifica:
el nivel de gasto publico, los impuestos, la inversion, el nivel de precios interno y
externo, las variaciones del comportamiento del consumo interno y las variaciones de

la demanda externa del nivel de produccién interno.

Comentaremos los efectos sobre la curva DD frente a un incremento del gasto publico,

con el supuesto de que los demas permanecen constantes.

Un incremento del gasto publico aumenta implicitamente la demanda agregada ya que
segun la definicion vista en el apartado “2.1 - La demanda agregada” ambos
presentan una relacién positiva, lo que provoca un desplazamiento hacia arriba de la
funcion de demanda agregada, el nuevo punto de equilibrio se obtiene con un nivel de
produccion mayor. Dado que todo lo demas permanece constante y el nivel de
produccion se incrementa, la curva DD se desplaza hacia la derecha. Analogamente,

una disminucién del gasto publico traslada la funcion DD hacia la izquierda. Ver en

anexo - gréfico 4: “El gasto publico y la funcion DD”.

Siguiendo el mismo razonamiento la curva DD también se desplaza hacia la derecha
cuando ocurren las siguientes variaciones: Incremento de la inversion, disminucion de
los impuestos, disminucion de los precios, aumento de los precios del exterior,

aumento del consumo y aumento del saldo en cuenta corriente.

2.4 Lacurva AAy los factores de desplazamiento

Se define la funcion AA como el conjunto de combinaciones en los tipos de cambio y
los niveles de produccién que mantienen el mercado monetario y el mercado de

divisas en equilibrio. Ver en anexo - Gréafico 5:” La funcién AA”.
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El equilibrio en el mercado de divisas se presenta cuando se cumple la condicion de
paridad de intereses, es decir, cuando las tasas de rentabilidad esperadas de los

depdsitos en moneda nacional y moneda extranjera son iguales.
R=R*+ (E®-E)/E

Para que el mercado monetario se encuentre en equilibrio se debe cumplir con la

siguiente igualdad:
Ms/P =L (R,Y)

Para mantener el equilibrio en el mercado de activos (monetario y de divisas) frente a
un incremento del nivel de produccion, si todo lo demas permanece constante, la

moneda nacional se debe apreciar. Ver en anexo - Gréafico 6:” El nivel de produccion y el tipo de

cambio en el equilibrio de los mercados de activos”

Algunos de los factores que provocan un desplazamiento en la curva AA son los

siguientes:

Variacion en la oferta monetaria 0 en los precios: Para un nivel de produccion dado,

si todo lo demas permanece constante un incremento en la cantidad de dinero o una
disminucién de los precios trae como consecuencia una depreciacion de la moneda
nacional en el mercado de divisas por lo que el tipo de cambio aumenta, este
incremento en la oferta monetaria provoca un desplazamiento de la curva AA hacia
arriba. Analogamente, una reduccion de la oferta monetaria o un aumento de los

precios provoca que la funcion AA se desplace hacia abajo.

Variaciéon de tipo de cambio esperado o de la rentabilidad esperada de los depdsitos

en moneda extranjera: Permaneciendo todo lo demas constante, un incremento del

tipo de cambio esperado o un incremento en la rentabilidad esperada de los depositos
en moneda extranjera provoca una depreciacion en la moneda nacional, por lo que la
funcién AA se desplaza hacia arriba. El aumento en el tipo de cambio esperado hace
aumentar la rentabilidad esperada en ddlares, esto provoca un incremento en la
demanda de titulos en dicha moneda con lo cual para el mismo nivel de ingreso el tipo

de cambio de equilibrio es mayor.
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Variaciéon de la demanda de dinero en términos reales: Una disminuciéon de la

demanda de dinero implica que la funciébn de demanda de dinero en términos reales
se desplace hacia arriba y a la izquierda para cualquier nivel de produccion dado y por
tanto, hace bajar la tasa de interés doméstica y el tipo de cambio aumentara por lo

que la funcion AA se desplaza hacia arriba.

2.5 El equilibrio de la economia abierta a corto plazo - combinacion de las
funciones DDy AA

Como se comentd anteriormente, la funcién DD determina el equilibrio en el mercado
de productos, mientras que la funcién AA en el mercado de activos. El equilibrio de
una economia a corto plazo (precios fijos) se obtiene en la interseccion de ambas
funciones, es decir, se debe producir simultaneamente el equilibrio en ambos
mercados, considerando que la rentabilidad esperada de los depdsitos en moneda
extranjera (R*) y el tipo de cambio esperado (E®) estan dados.

Grafico 7 “El equilibrio a corto plazo: la interseccion de DD y AA”

Tipo de
cambio, E

DD

E'I.

AA

¥! Produccidn, ¥

2.6 Politicas fiscales y politicas monetarias transitorias

Las politicas macroecondmicas gubernamentales se utilizan para contrarrestar los
efectos econdmicos que generan variaciones sobre la produccion, el empleo y la

inflacion; las mismas se clasifican en:

- Politicas monetarias: se ejecutan mediante variaciones en la oferta monetaria.

Solamente se considerara esta politica como un aumento o disminucion de una
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sola vez en la cantidad de dinero. Es ejercida normalmente por los bancos
centrales de cada uno de los paises para independizar su accion de las
necesidades politicas del gobierno.

- Paoliticas fiscales: se ejerce mediante variaciones en el gasto publico o en los

impuestos. Tienen dos principales problemas o limitantes, en primer lugar, un
posible impacto negativo sobre el presupuesto del Estado generando en
muchos casos déficits fiscales y en segundo lugar, estas politicas nhormalmente
se llevan a cabo mediante discusiones parlamentarias que enlentecen su

aplicacion.

En el presente trabajo analizaremos las politicas gubernamentales con efecto
transitorio ya que se espera que se reviertan en el futuro proximo, con este supuesto
no se afectara el tipo de cambio esperado de largo plazo (E®). Ademas,
consideraremos que la rentabilidad esperada de los depdésitos en moneda extranjera
(R*) y los precios del exterior (P*) no se veran afectados por la ejecucion de dichas

politicas.

Analizaremos el impacto de la aplicacion de una politica monetaria expansiva en el
equilibrio de corto plazo; un incremento temporal de la oferta monetaria desplaza la
curva AA pero no la DD. Al incrementar la cantidad real de dinero en la economia, la
curva de oferta monetaria en el mercado de dinero se desplaza hacia abajo, dado un
nivel de precios constantes la tasa de interés doméstica (R) disminuye. Como la
politica que estamos analizando es transitoria, es decir no afecta el tipo de cambio
esperado, la forma de preservar la paridad de tasa de interés ante la disminucién de
R es a través de un aumento en el tipo de cambio E generando una depreciacion de

la moneda nacional, la curva AA se desplaza hacia arriba. Ver en anexo - Grafico 8 “Efectos

de un incremento transitorio de la oferta monetaria”

Esta depreciacion de la moneda nacional provoca que los productos internos resulten
mas baratos que los extranjeros, en consecuencia, la demanda agregada se
incrementa provocando un aumento del producto (Y). Entonces, el nuevo punto de
equilibrio de una economia abierta en el corto plazo luego de aplicada la politica
monetaria transitoria resulta en un mayor nivel de produccién y un tipo de cambio mas
elevado. A modo de resumen comentaremos brevemente los cambios sufridos por

cada una de las variables:

13



- Incremento en la oferta monetaria (Ms).

- Disminucién de la tasa de interés doméstica (R).

- Incremento en el tipo de cambio (E).

- Aumento en tipo de cambio real (q), por tanto, incremento en SCC.
- Aumenta la demanda agregada (DA).

- Aumentar el producto (Y).

A continuacién, observaremos los cambios producidos en las variables
macroecondmicas como consecuencia de la aplicacidén de una politica fiscal transitoria
expansiva mediante el incremento del gasto publico y/o la disminucién de impuestos.
Dichas politicas solamente desplazan la curva DD hacia la derecha sin afectar la AA.

El aumento del gasto publico o disminucién de impuestos generan un incremento en
la produccion y una apreciacion de la moneda nacional. Estos resultados son
consecuencia de un incremento en la demanda agregada segun lo visto en el apartado
“2.1 - Demanda agregada”, provocando un incremento en la produccion para
mantener el equilibrio de corto plazo. A su vez, se genera un aumento en la demanda
de tenencias reales de dinero por motivo de transaccion desplazando la curva de
demanda de dinero en el mercado monetario hacia la derecha. Este incremento
presiona el tipo de interés doméstico (R) al alza, la moneda nacional se tiene que
apreciar para generar expectativas de una depreciacion futura que compense
exactamente la diferencia entre los tipos de interés internos y externos que existe a

favor de los depdsitos en moneda nacional. Ver en anexo - Gréfico 9: “Traslados de la curva
DDU

A modo de resumen comentaremos brevemente los cambios sufridos por cada una

de las variables:

- Incremento del gasto publico / Disminucion de impuestos

- Incremento de la demanda agregada DA

- Incremento del producto ()

- Incremento del consumo (C)

- Aumenta la tasa de interés domeéstica (R)

- Disminucién del tipo de cambio (E) / Apreciacion de la moneda

14



2.7 Politicas para mantener el pleno empleo

Las economias sufren shocks positivos y negativos que afectan a los niveles de
produccion y generan perturbaciones sobre las variables econdémicas, modificando los
niveles de equilibrio. Frente a estas situaciones, los gobiernos tienen la posibilidad de
utilizar algunas de las politicas monetarias y/o fiscales comentadas en el apartado
anterior a modo de compensar los desajustes ocurridos y alcanzar nuevamente el

pleno empleo (equilibrio de corto plazo)
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Capitulo 3: Anéalisis del modelo DD-AA considerando las politicas monetarias y
fiscales aplicadas en Uruguay durante la pandemia

Como se coment6 en el primer apartado, la pandemia ha generado cambios en la
realidad social y econémica de todos los paises del mundo y en las relaciones
comerciales entre ellos, con impactos diferentes entre paises y dentro de cada uno.
Uruguay no ha sido ajeno a las consecuencias derivadas de la pandemia, a partir de
las cuales el gobierno aplicé diversas politicas con el objetivo de contrarrestar los

shocks negativos, que se comentaran en este capitulo.

En los ultimos afios Uruguay se encontraba en una situacion de actividad econémica
de escaso crecimiento acumulando problemas en el mercado de trabajo, tanto en el
nivel de empleo como en los ingresos reales. Asimismo, el 1° de marzo de 2020 asume
una nueva administracion en el gobierno nacional, que tuvo que enfrentar las
consecuencias de la posterior pandemia bajo un escenario que ya encontraba

complicaciones sistémicas.

3.1 Politicas monetarias aplicadas

Mas alla de los efectos inmediatos para reducir los contagios que ya se mencionaron
anteriormente, como el distanciamiento fisico o el trabajo y educacion a distancia, la
economia ha sentido enormes impactos en los mercados de activos y de bienes.
Previo a que se decretara la emergencia sanitaria
en nuestro pais, estaban aconteciendo fenébmenos globales con incidencia directa en
Uruguay, como por ejemplo el riesgo en los mercados financieros, que generé que los
inversores en todo el mundo se refugiaron en activos con menor riesgo relativo, como
por ejemplo los Treasuries, provocando asi una valorizacion del délar respecto a otras
monedas, problemas inflacionarios en algunas economias emergentes y disminucion
en la rentabilidad de estos bonos. En este contexto, Uruguay debiéo avanzar en
diferentes sets de estimulos contra ciclicos a modo de mitigar los efectos negativos
del shock de oferta y de demanda que sufrieron las |economias, donde se observan

evidencias de politicas expansivas muy claras, que se detallan a continuacion.

En términos de acciones de politica monetaria, el Poder Ejecutivo tomé medidas con
el objetivo de apoyar al sistema en su conjunto, y asi prevenir posibles desequilibrios

en la economia dificiles de revertir una vez sucedidos. Dentro de las principales
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medidas podemos encontrar: una nueva normativa de encajes'?; prérroga de los
vencimientos en el repago de créditos's. Al mismo tiempo, se extendieron los
sistemas de garantias de crédito con condiciones muy preferenciales bajo la
orbita del Fondo SiGa!4, generando de este modo mayor facilidad para la toma de
crédito por parte de empresas. El objetivo dltimo de todas estas medidas en el
mercado de dinero es mantener la cadena de pagos activa, buscando generar liquidez

en el conjunto de la economia.

En el caso de la nueva politica de encajes, el BCU disminuyd el porcentaje de encaje
minimo obligatorio, incentivando que los bancos colocaran mayores volumenes de
préstamos. El MEF estimo6 que esta medida podria haber generado el desembolso de
mas de 14.000 millones de pesos?®. Dicho esto, podemos observar esta medida como
una clara politica expansiva, aumentando la cantidad de dinero bajo la creacion

secundaria por parte de los bancos comerciales.

Otra politica monetaria utilizada fue la creacion de un fondo de garantia para
préstamos a tasas preferenciales para sectores de actividad afectados por la
pandemia. Este fondo de garantia, llamado SiGa, permite a las empresas acceder a
un préstamo de manera rapida, agil y econémica, para pagar por hasta tres afos, con
el respaldo a empresas que no cuenten con las garantias necesarias para poder
realizarlo en condiciones normales. Las empresas solicitantes deben tener capacidad
de pago y estar debidamente formalizadas, ademas de ser considerada MiPyme, y la
financiacion tiene que tener como destino final financiar capital de trabajo o inversion,
por un monto maximo de 600.000 Ul. Estos créditos se obtienen por medio de las
instituciones financieras adheridas al programa, y puede obtenerse tanto en pesos
uruguayos como en dolares. A mediados de 2021 se estima que las empresas han
utilizado lineas de crédito por mas de 43 millones de ddlares, y mas de 60.000

pequeias y medianas empresas han utilizado esta herramienta.

Tanto la baja de encajes como la facilidad en el otorgamiento de créditos buscan los
mismos objetivos, aumentar la actividad via el aumento de la cantidad de dinero. Tal

y como se analizé en el marco teorico, el modelo concluye que un aumento en la

17



cantidad de dinero provoca en términos graficos un desplazamiento de la curva AA
hacia arriba y hacia la derecha, dejando el nivel de precios constante y disminuyendo
la tasa de interés. Al tratase de una politica tomada como transitoria, se concluye que
el tipo de cambio nominal debe aumentar. Al aumentar el tipo de cambio, lo esperable
es una mejora en la competitividad que active la demanda y la produccién, provocando

mejoras en la actividad en su conjunto.

En los gréficos 10, 11y 12 se puede observar como durante 2020 y en menor medida
durante 2021, se ha producido un aumento de la cantidad de dinero y en el tipo de
cambio nominal, ademas de una disminucion en la tasa de interés. En cuanto a los
impactos ocurridos en la demanda y en la actividad serdn comentados posteriormente

ya que se deben analizar en conjunto con el mercado de bienes. Ver en anexo - Grafico
10: “Tasa de interés pasiva<30 dias” / Grafico 11: “Tipo de cambio nominal UYU/USD” / Grafico 12:
“Base monetaria - MM UYU"’.

Otra de las medidas utilizadas fue el aplazamiento de los vencimientos de créditos,
tanto para empresas como para las familias.'® Esta decision no presenta a priori
cambios significativos sobre las variables relevantes del modelo, pero provoca un
mayor nivel de liquidez para los agentes de la economia, con el objetivo de mantener

activa la cadena de pagos.

En conjunto con el nuevo gobierno las nuevas autoridades del BCU mantuvieron hasta
comienzos del segundo semestre de 2020 un objetivo de cantidad de dinero en la
economia, es decir, el control de M1; para luego, pasar a usar como herramienta la
tasa de interés, conocida como tasa de politica monetaria (TPM) al igual que la
mayoria de los bancos centrales del mundo en la actualidad. Este cambio se concretd
el 27 de agosto de 2020 por parte del comité de Coordinaciéon Macroeconomicay entro
en vigencia el 4 de septiembre siguiente; el COPOM fijo la Tasa de Politica Monetaria
como tasa de referencia para colocaciones en plazos de un dia en 4,5% anual.'’
Previamente al cambio de herramienta, nuestro pais ya mostraba una tendencia
decreciente de la tasa de interés, derivada de acciones de politica monetaria
expansiva, y el cambio de herramienta por parte del BCU ratifica esta tendencia. En

términos del modelo utilizado en este trabajo, una disminucion en la tasa de interés
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genera un nuevo equilibrio en el mercado de activos, aumentando asi la cantidad de
dinero en la economia, con idénticos resultados que, en las politicas monetarias
expansivas ya mencionadas, se deprecia la moneda nacional, generando un aumento
de la demanda agregada por la mayor competitividad y aumentando finalmente la

actividad, bajo el supuesto de precios fijos.

En conclusién, en nuestro pais la tasa de interés desde comienzos del 2020 muestra
una tendencia decreciente, simultineamente a esta baja, el tipo de cambio nominal
del peso uruguayo respecto al délar estadounidense demostré6 una tendencia
creciente. Al mismo tiempo, se observa un incremento de la base monetaria del BCU,

tal y como concluye el modelo.

3.2 Sostenibilidad de la deuda publicay politicas fiscales aplicadas

3.2.1 - Sostenibilidad de la deuda

A la hora de analizar la politica fiscal de un pais, es importante tener en cuenta que la
interpretacion de ciertos datos por si solos parece ser insuficiente. Sacar conclusiones
solo con los datos de su resultado fiscal seria muy limitado. Es por ello que lo mas
frecuente a la hora de analizar dichas politicas, y lo que haremos en este trabajo, es
evaluar la sostenibilidad de la deuda publica. Este tipo de analisis no se enfoca en los
datos de un periodo de tiempo especifico, sino que tiene en cuenta la evolucion
esperada del endeudamiento y la capacidad del gobierno de hacer frente al mismo.
Dicho enfoque toma en cuenta el analisis de datos como el resultado fiscal observado,
el nivel de deuda publica existente y su composicion, asi como el costo de la misma,
es decir las tasas de interés a las que se coloca la deuda. También se evallan otros
aspectos relacionados a la dinamica de crecimiento de la economia, como la evolucion

del PBI o la recaudacion del gobierno.

En diferentes paises y por distintas razones, las deudas publicas que han contraido
los gobiernos son muy elevadas, exigiendo un gran esfuerzo para atender la misma.
En estas situaciones es cuando se plantea la interrogante de hasta qué punto la deuda
publica es sostenible, es decir en qué medida el esfuerzo fiscal necesario para pagarla

es viable econdmica y politicamente.

En el caso de Uruguay la deuda bruta a fin de 2020 alcanz6 los 32.879 millones de
ddlares, un 61,3% del PBI, mientras que los activos financieros se ubicaron en 2.710
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millones de dodlares, por lo que la deuda neta se ubico en 30.169 millones de ddlares,
siendo equivalente al 56,2% del PBI*8. Dicho monto refleja un aumento de la deuda
neta de 11,02% sobre el producto respecto a diciembre 2019, donde gran parte del
mismo se explica debido a la deuda contraida (3.113 millones de dolares) y la baja del

PBI (-5,9%) en el 2020. Ver en anexo - Tabla 13: “Escenario macroeconémico en Uruguay”/ Tabla

14: “Deuda, activos y lineas de crédito con Organismos multilaterales en millones de délares” / Tabla
15: “Endeudamiento Neto del Gobierno Central durante 2020”.

Para poder indicar si un endeudamiento llega a un nivel muy alto, es importante tener
en cuenta el momento y las diferentes caracteristicas de los paises. Los datos marcan
gue los paises mas desarrollados suelen soportar mayores niveles de endeudamiento,
sin que ello signifiqgue una mayor percepcion en cuanto a probabilidades de
incumplimiento de la deuda. Por otro lado, puede observarse que, en paises con
niveles de ingresos medios por habitante y endeudamientos publicos en relacion al
PBI, menores a los anteriores, las calificaciones crediticias otorgadas son inferiores.
Se puede decir entonces, que los paises con mayores ingresos por habitante obtienen
mejores calificaciones que los de ingresos medios, aunque tengan ratios Deuda/PBI
bastante mayores. Estas diferencias de calificaciones crediticias se deben a las
condiciones mas favorables para contraer deuda en los mercados financieros
internacionales para los paises desarrollados. Las condiciones menos favorables
vienen dadas por la percepcion de mayores riesgos de incumplimiento de los paises
con ingresos medios, que se reflejan en mayores riesgos pais, y a su vez en la

exigencia de mayores tasas de interés por parte de los inversores.

En los graficos 16 y 17 puede observarse que, dentro de América Latina, Uruguay
tiene de los mayores endeudamientos de la region, pero de los menores riesgos pais,
dado la mejor percepcion en el grado de cumplimiento de sus obligaciones, lo que le

permite endeudarse en mejores condiciones aun teniendo mayor ratio Deuda/PBI. ver

en anexo - Grafico 16: “América Latina - Deuda publica bruta del Gobierno central 2019-2020”/ Gréafico

17: “Prima de Riesgo Soberano”

Para que la deuda publica de un pais sea considerada sostenible, se entiende que la
misma deberia tener una trayectoria estable en el tiempo, o en el mejor de los casos

descendiente respecto al ratio Deuda/PBI. Dicha sostenibilidad consiste en saber si la
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capacidad de pago del gobierno estd o no comprometida, y para ello pueden
observarse datos como el superavit fiscal primario!® que los gobiernos han podido
generar a través del tiempo. En el caso uruguayo, en los ultimos afios la deuda ha
seguido una trayectoria creciente, si se tiene en cuenta como porcentaje del PBI. ver
en anexo - Gréfico 18: “Deuda Bruta y Neta”. En el 2020 a consecuencia de la recesion
econOmica y sus consecuencias en la baja del PBI, la capacidad de pago del pais no
pareceria verse comprometida, y si también se tiene en cuenta que el gobierno de
turno piensa utilizar la regla fiscal?® como herramienta con la finalidad de contribuir a
la sostenibilidad de las finanzas publicas, se puede estimar que en principio la deuda

uruguaya tendra una trayectoria estable en el futuro. Ver en anexo - Tabla 19: “Resultado

Fiscal Sector Publico”

En concordancia con lo comentado anteriormente, observar la capacidad del gobierno
de generar superavit fiscal primario, es un dato complementario muy importante para
evaluar la sostenibilidad de la deuda. Dicho superavit, junto a la tasa de crecimiento
de la economia, son los dos factores que determinaran cual es el esfuerzo fiscal
necesario que el gobierno necesita realizar con el fin de cumplir sus obligaciones.
Cuanto mayor sea su endeudamiento previo y la tasa de interés a la cual se endeuda,
dicho esfuerzo debera ser mas grande, mientras que resulta menor cuando la tasa de
crecimiento de la economia es mayor. Si la tasa de interés real a la cual se endeuda
el gobierno resulta igual a la tasa de crecimiento economico lograda, puede
observarse que el resultado primario alcanza con ser nulo para cumplir con las
obligaciones, mientras que, si dicha tasa es mayor, el gobierno puede permitirse un
nivel negativo de resultado fiscal compatible con la sostenibilidad de la deuda. El
resultado fiscal primario del Uruguay segun las estimaciones del MEF marca que a
partir del 2023 el mismo comenzara a ser positivo. Junto a ello también se estima un
crecimiento constante en la economia a partir del 2021. A pesar de ello, la tasa de
interés promedio en dodlares para el 2020, a la cual se tom6 deuda fue del 4,8%, lo
gue en términos reales significa una tasa de 4,35% ajustandolo por la inflacién en
moneda extranjera (promedio de los ultimos 5 afios) por lo que para ese tramo de la

deuda aun hace falta mejores desempefios en el crecimiento de la economia o el
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resultado fiscal de las cuentas publicas. Es importante resaltar que la deuda adquirida
al 31 de diciembre de 2020 en délares representa el 54,5% del total, por lo que su
peso es elevado. Por otra parte, la tasa real de endeudamiento en moneda nacional
durante el 2020 fue de 0,19%, por lo que ese tramo de la deuda requiere menor

esfuerzo para su cumplimiento. Ver en anexo - Gréfico 20: “Trayectoria - PBl y Resultado fiscal

primario”/ Tabla 21: “Costo de Endeudamiento e Indicadores de Riesgo”

Tabla 22 - Calculo de tasas de endeudamiento reales

o TASADE TASA o TASADE
. |VARIACION DE LA VARIACION DE
PERIODO |INFLACION 5 ENDEUDAMIENTO |TASA REALEN § | ENDEUDAMIENTO |TIPO DE CAMBIO ENDEUDAMIENTO [TASA REALEN U$5
INFLACION § - TIPO DE CAMBIO uss

dic-15 | 150,07 29,95
dic-16 | 162,23 8,10 135 5,40 4,10 29,34 2,03 51 -5,03
dic-17 | 172,86 6,55 109 4,35 4,10 29,81 -1,82 5.2 -3,17
dic-18 | 186,62 7,96 10,6 2,64 3,80 32,41 12,49 5.2 9,73
dic-19 | 203,02 8,79 10,6 191 3,90 37,31 15,13 5,0 11,34
dic-20 | 222,13 9,41 9,6 0,19 3,60 12,34 13,49 18 8,87
PROMEDIO 4,35

La actividad econdmica de un pais se ve influenciada no solo por las politicas internas,
sino que también por factores externos ya sean regionales o mundiales, sobre los
cuales los gobiernos no tienen control. Estos factores externos generan mayores
impactos en economias abiertas y pequefias como la uruguaya, donde pueden influir
a gran escala en las condiciones de sostenibilidad de la deuda del pais. Esto se debe
a que shocks sobre la tasa de crecimiento o el costo al que se adquiere el
financiamiento influyen en el ratio Deuda/PBI y su trayectoria en el tiempo. Como se
comentd, el shock externo generado por la pandemia afecté notoriamente la tasa de
crecimiento de la economia, mientras que el costo real del endeudamiento no ha sido
un problema, ya que el contexto mundial con tasas de treasuries muy bajas e
inversores menos aversos al riesgo, favorecieron emisiones internacionales de deuda
publica a tasas histéricamente bajas. Junto a ello el pais también logré emitir deuda
en moneda local, siendo junto a Chile los Unicos paises con economias emergentes
gue lo han hecho en lo que va del 202121, por lo que se encuentra ante un clima

totalmente favorable en este punto de andlisis.

Siguiendo con el analisis de las variables y puntos a tener en cuenta para desempefiar
una politica fiscal adecuada, es importante hacer énfasis en los siguientes riesgos

financieros a los que la deuda puede estar expuesta, tales como el riesgo sobre la
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tasa de interés a la cual se toma deuda, el refinanciamiento de la misma, el cambiario

y de liquidez.

En cuanto a la tasa de interés, el endeudamiento de corto plazo se considera mas
riesgoso que el de larga duracion, ya que al momento de refinanciar el mismo puede
haber variaciones en la tasa que aumenten su costo. En cuanto a las tasas variables
o fijas, la parte del endeudamiento a tasa variable esta expuesta directamente al riesgo
de variacién de tasas de interés, por lo que puede considerarse que el endeudamiento
atasa fija y largo plazo es el que menos expuesto esta a dicho riesgo. Es por ello que
en este sentido la deuda uruguaya esta bien estructurada, a fines del 2020 el 95,3%
de las obligaciones eran de mediano y largo plazo, y el 95,8% del total era de tasa fija,
bajando el riesgo. Las tasas de interés promedio del stock de la deuda se encuentran

en minimos histéricos y con una tendencia decreciente. Ver en anexo - Tabla 23: “Estructura

de Deuda”/ Gréfico 24: “Evolucién del Costo de Financiamiento del Gobierno”

La deuda se encuentra expuesta a la depreciaciéon de la moneda nacional y la
volatilidad del tipo de cambio, ya que esto impacta en el costo de las obligaciones
denominadas en moneda extranjera. Este factor de vulnerabilidad se denomina riesgo
cambiario, y cuando los niveles de endeudamiento en moneda extranjera son altos,
un shock sobre el tipo de cambio real puede afectar a gran escala la deuda expresada
en moneda local. Como se comentd anteriormente, la deuda uruguaya esta
estructurada en un 54,5% en moneda extranjera, y 45,5% en moneda nacional,
marcando una gran exposicion a las variaciones en el tipo de cambio, dado el peso
de la deuda en moneda extranjera sobre el total de la misma. Teniendo en cuenta lo
anterior, igualmente puede observarse como factor positivo que no hay demasiada
concentracion en los vencimientos de la deuda denominada en moneda extranjera, ya
gue los mismos se dispersan a lo largo del tiempo y los vencimientos mas grandes

son a largo plazo. Ver en anexo - Gréfico 25: “Perfil de amortizaciones por moneda”

Se puede observar que la deuda del Estado uruguayo no presenta grandes riesgos
de refinanciamiento, en la actualidad ha podido renovar el stock de deuda a costos
minimos histéricos y en buenas condiciones, ya sea por emitir a largo plazo o en
moneda local. A ello se debe afadir que el perfil de vencimientos de la deuda en su
totalidad esta totalmente disperso y sin concentraciones especificas de vencimientos
en su linea temporal, evitando pagos concentrados que puedan generar dificultad a la
hora de su cancelacion.
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Finalmente, el riesgo de liquidez implica que puedan existir complicaciones para
acceder a activos financieros liquidos, lo que provoca incrementos en el costo del
endeudamiento. Esto se puede dar en momentos en los que los mercados de capitales
registran alzas de las tasas de interés o cuando se tiene restricciones para acceder al
financiamiento internacional. No poder obtener liquidez, puede conllevar severos
problemas para los gobiernos a la hora de aplicar sus politicas fiscales, pero no es el

caso uruguayo dado todas las condiciones favorables expuestas sobre su actualidad.

Un ratio que aporta claridad al analisis es el de Deuda Neta/PBI, se observa un
incremento del 7.29% en el 2020 respecto al 2019 y del 8.40% para el 2021 respecto
al 2020. Dichos aumentos se explican por la nueva deuda emitida, y en mayor parte
por el incremento en el tipo de cambio y el peso de la moneda extranjera en el total
de la deuda. Esto refleja lo analizado previamente, donde el riesgo de exposicion a la
moneda extranjera y la volatilidad del tipo de cambio son los puntos mas importantes
a tener en cuenta en el contexto actual, ya que en conjunto con el resto de las variables

muestran una deuda sostenible en el tiempo pero que se deterioré notoriamente.

Tabla 26- Ratio deuda neta/producto??

11 2019 11 2020 112021
PBl anualizado en millones de pesos a precios constantes de 2016 (*) 1,765,602 1,703,212 1,696,475
Deuda Neta en millones de délares (**) 13,616 13,388 16,671
TC (30/06) (**%) 35.182 42.212 43.577
Deuda Neta en millones de pesos a precios constantes de 2016 479,038 586,240 726,472
Deuda Neta/PEBI 27.13% 34.42% 42.82%

3.2.2 - Politicas fiscales aplicadas
En términos de accion de politica fiscal, el Gobierno implementd algunas medidas,
comentaremos a continuacion aquellas que a nuestro parecer son fundamentales para

explicar los cambios acontecidos a nivel economico.

Algunas de las disposiciones adoptadas fueron: ampliacién y flexibilizacién del
régimen de Seguro de Desempleo, otorgamiento de subsidios para monotributistas
Mides, alquileres y artistas; exoneracion de aportes patronales para algunos sectores;
en el ambito turistico se implemento el IVA cero ademas de otros beneficios que se

otorgaron al sector. Adicionalmente, se implementaron un conjunto de medidas para
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mitigar el impacto sobre los ingresos de los hogares y las personas en situacion de
calle.

En el marco de ampliacion vy flexibilizacion del régimen de Seguro de Desempleo, se
cred un nuevo régimen mas flexible de subsidio por desempleo denominado parcial,
gue habilita a reducir la jornada laboral o trabajar menos dias a la semana, de esta
forma, la empresa se hace cargo de parte del salario y la otra parte la abona el seguro.
También se permite ingresar al Seguro de Desempleo por periodos menores a un

mes.23

Se otorgaron subsidios a monotributistas Mides en los meses de abril y mayo del 2020
por un monto de $6.800 mientras que en el 2021 el monto fue de $ 7.305 que se otorgd
por los meses de mayo, junio y julio a quienes hayan registrado pagos durante 2020
0 2021 y hayan iniciado actividades de Industria y Comercio antes del 28 de febrero
de 2020%*. Respecto a los alquileres se otorgd una subvencion por el 50% del valor
del alquiler a los usuarios del servicio de garantia de Contaduria General de la Nacion
que estuvieran en seguro total de desempleo?®. A su vez, los artistas que no
percibieran otro ingreso recibieron partidas monetarias por parte del Estado en los

meses de junio y julio 2020 siendo esta de $6.779 mensuales.?®

La primera exoneracién de aportes comprendid el 40% de aportes patronales y
personales de trabajadores no dependientes para las empresas de Industria y
Comercio, sean unipersonales, socios de sociedades personales, asi como titulares
de monotributo y monotributo social MIDES en marzo y abril de 202027, En 2021 las
PYMES de Industria y Comercio obtuvieron una exoneracion del 50% en los aportes
jubilatorios patronales por el periodo comprendido entre el 1 de enero y el 30 de

junio?®. Ademas, se otorgd la exoneracion total de aportes patronales en el mismo
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periodo para los sectores mas afectados, entre ellos: transporte de escolares,
organizacion y realizacién de fiestas y eventos, agencias de viajes, taximetros,
empresas de transporte aéreo y fluvial de pasajeros que operan en el pais, salas de

cine y teatros entre otros.?®

En diciembre del afo 2020, el gobierno implement6 el “plan verano seguro” para
disminuir el impacto del sector turistico, uno de los mas afectados por la pandemia.
Durante este periodo, la hoteleria gozé de IVA 0%, mientras que a los restaurantes y
los alquileres de auto se les descontaron 9 puntos de IVA. A los arrendamientos
turisticos se les exoneroé el IRPF, ademas, por cada trabajador contratado en el sector

turistico, el gobierno subsidié $8.000 por mes de aportes al BPS3°,

Respecto a los beneficios concedidos a los hogares, en abril de 2020 se duplico por
Unica vez el monto abonado para los beneficiarios de la Tarjeta Uruguay Social y de
las Asignaciones Familiares - Plan de Equidad; ademas a las personas que se
encontraban sin empleo y a su vez no recibian otro tipo de prestacion por parte del
Estado, se les otorgd un cupdn en alimentos a través de la aplicaciéon “Tuapp” de Antel.
Adicionalmente, se les otorgd a los beneficiarios del Plan de Equidad una canasta

mensual de alimentos por dos meses en el mismo periodo.

En invierno de 2020 se habilitaron los siguientes espacios: Rural del Prado, Estadio
Centenario, Palacio Pefarol, Parque Central, que se ambientaron para alojar a
personas en situacion de calle, ademas se contrato un hotel con capacidad para alojar

hasta 70 personas.

Para los trabajadores formales mayores de 65 afios se cre6 un subsidio por
enfermedad, ya que se consideran que son “poblacion de riesgo”, la vigencia del
mismo fue del 20 de diciembre de 2020 hasta el 31 de agosto de 2021. También se
implement6 este subsidio para las mujeres embarazadas durante el periodo que
abarca del 25 de junio de 2021 hasta el 24 de septiembre de 202131

Conjuntamente con las medidas comentadas en los puntos anteriores, el Estado
incurridé en gastos asociados al sistema de salud para contener la pandemia en

Uruguay, entre ellos: respiradores, tapa bocas, alcohol, kits de diagndsticos, vacunas,
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ademas se acondicionaron los hospitales para incrementar la capacidad de
internacion de enfermos por COVID-19.

Segun el marco tedrico utilizado como base para el presente trabajo, las politicas
nombradas anteriormente se asimilan a politicas fiscales expansivas, es decir, el
gobierno para poder llevarlas a cabo debe incrementar el gasto, o disminuir los
impuestos. Lo que se traduce en un aumento de la demanda agregada y por ende en
la produccién, afectando la curva del mercado de produccion (DD) y desplazandola
hacia la derecha y hacia abajo.

Ademas de las medidas comentadas anteriormente, también se implementaron otras
gue impactan de forma diferente en las variables que explicamos, tales como las
medidas relacionadas con el aplazamiento de vencimiento de tributos, de aportes

patronales y de créditos a empresas y personas fisicas.

BCU autoriz6 que las Instituciones de intermediacion financiera, empresas de
servicios financieros y empresas administradoras de crédito de mayores activos
prorrogaran los vencimientos de créditos corporativos y de personas fisicas y
otorgaran periodos de gracia de capital®?, entre las instituciones autorizadas diversas

cooperativas de crédito otorgaron estos beneficios®3.

También se postergaron los vencimientos de diversos tributos departamentales, entre
ellos la IMM suspendié el cobro de Tributos Domiciliarios correspondientes al bimestre
marzo — abril 2020, la IMSJ prorrog6 el primer vencimiento del Tributo de Contribucion
Inmobiliaria Rural y el segundo vencimiento del Tributo de Contribucién Inmobiliaria
Urbana en 2020, también se postergé la segunda cuota de la patente de rodados del
202034,

DGI posterg6 vencimientos de varios impuestos como ser anticipo de IRAE, IPAT e

IRPF en varias oportunidades durante la pandemia®.

Estas medidas implican un aumento de la liguidez aumentando el ingreso disponible

en el momento de otorgar la prorroga de los vencimientos, por lo tanto, se incrementa
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el consumo del sector privado, que depende positivamente del ingreso disponible. De
este modo, aumenta la demanda agregada desplazando la curva DD hacia la derecha
y hacia abajo, generando un incremento del producto. Al mismo tiempo, esta medida
puede interpretarse como una renuncia fiscal por parte del gobierno, ya que aplazar
los pagos sin actualizarlos por inflacién durante el periodo implica una pérdida en el
mediano plazo por el valor tiempo del dinero.

3.3 ¢Qué ocurrio realmente en Uruguay?
Considerando las medidas aplicadas por el Gobierno, podemos observar cémo

impactaron las mismas en la economia y qué significa ello en el modelo en cuestion.

Segun el modelo las politicas aplicadas por el gobierno en su conjunto generarian
desplazamientos en ambas curvas simultdneamente, lo que resultaria en un

incremento del producto.

Es necesario aclarar que nuestro analisis contempla que los impactos en el
desplazamiento de las curvas parten de una situacion de desequilibrio en donde la
economia ya se encontraba afectada por la pandemia a consecuencia de shocks de
oferta y demanda. Las medidas expansivas tanto monetarias como fiscales aplicadas
por el gobierno, no generaron un aumento de la actividad respecto a la situacion
prepandemia, sino que incrementaron el producto en comparacion al peor momento
de la crisis.
Grafico 27: “Modelo DD-AA - Caso Uruguayo”
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Como se comentd, el modelo predice que las politicas fiscales y monetarias
expansivas llevan a la economia a un nuevo equilibrio, con un mayor nivel de actividad

y tipo de cambio, como se puede observar en el grafico anterior en los puntos 2 y 3.

Como consecuencia de cada una de las acciones de politica monetaria, la economia
uruguaya en el segundo trimestre de 2021 incremento6 su base monetaria3® en 10,64%
respecto al mismo periodo del afio anterior, el tipo de cambio®’ también se increment6
respecto al mismo periodo un 3,65%, mientras que la tasa de interés® disminuy6 un
22,91%. Por lo tanto, podemos concluir en este sentido que la economia uruguaya

sufri6 movimientos en el mercado de dinero tal como el modelo predice.

Es importante tener en cuenta que la herramienta de politica monetaria expansiva
tiene como principal limitante posibles efectos inflacionarios sobre la economia, por lo
tanto, debe ser cautelosa a la hora de aplicarse. El IPC2® observado en el periodo
muestra un aumento de 10,86% entre abril 2019 y abril 2020, y un aumento de 6,76%
entre abril 2020 y abril 2021. Si bien el aumento del periodo 19-20 puede catalogarse
como alto en el contexto internacional, el mismo no es desmedido si se tiene en cuenta

la situacién de crisis y los valores histoéricos nacionales.

Tabla 28: “Variables del mercado de dinero en Uruguay”

VARIABLES ABR/19 ABR/20 ABR/21
Base Monetaria (MM UYU) 105.42 118.359 130.951
Tasa de interés 5.40% 4.80% 3.70%
Tipo de cambio (UYU/USD) 34,981 42,257 43,802
IPC 194.42 215.54 2301

Al mismo tiempo, a consecuencia de las politicas fiscales aplicadas, en el mismo
periodo mencionado anteriormente, el gasto del gobierno aumenté un 17,18% como
se puede observar en el cuadro siguiente. Sin embargo, medido en términos relativos
como porcentaje del producto, aumenté levemente un 0,86%. Cabe destacar que las
politicas expansivas focalizadas en contrarrestar los efectos de la pandemia fueron

acompafadas de medidas fiscales de ahorro en otras areas de la economia no
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afectadas directamente por los shocks negativos#?, lo que explica el bajo crecimiento

relativo.

Tabla 29: “Peso relativo del gasto del Gobierno sobre el PBI”

Variables 12019 12020 12021

PBI(*) 446,519 389,139 433,042
Variacion PBI -12.85% 11.28%
Gasto del gobierno (*) 71,422 62,923 73,730
Variacidn Gasto -11.90% 17.18%
Gasto Gobierno/PBI 16.00% 16.17% 17.03%

{*) Serie trimestral en millones de pesos o precios constantes de 2016

Para realizar este aumento del gasto, en un escenario de baja en la recaudacion
durante el 2020 (en términos reales podemos observar una disminucion respecto al
mismo periodo del afio 2019) dada una economia mas chica con menor PBI, sumado
a restricciones fiscales previas, el gobierno debié crear herramientas adicionales de

financiacién. Ver en anexo - Gréafico 30: “Recaudacién bruta total - DGI”

Tabla 31: “Recaudacién del Gobierno en miles de pesos corrientes”

Periodo Importe $

Acumulado Junio 2021 215,614
Acumulado Junio 2020 186,552
Acumulado Junio 2019 180,288

Se cred el Fondo COVID para hacer frente a los principales gastos destinados a
disminuir el impacto sanitario y econémico de la pandemia. Segun el informe de
egresos fiscales Fondo COVID al 31 de diciembre del 2020%%, los gastos incurridos en
el periodo ascienden a U$S 710 millones. Es importante aclarar que el 29,95% del
monto informado corresponde a pérdidas por baja de recaudacion y no a gasto
propiamente dicho. Los ingresos que integran este fondo provienen entre otros, de las
utilidades del ejercicio 2019 del BROU, las utilidades acumuladas por la Corporacién

Nacional para el Desarrollo, la creacion de un tributo que grava a algunos funcionarios
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publicos, donaciones en dinero nacional y extranjero, préstamos de organismos
internacionales y multilaterales de crédito y contribuciones que puedan realizar las

personas publicas no estatales.*?

Para poder explicar lo que sucedié efectivamente con el PBI en Uruguay,
comentaremos el comportamiento de cada una de las variables del modelo y cémo
interactuaron entre ellas, aumentando la demanda agregada“®3.

Tabla 32: “PBI - Segun componente del gasto - Serie trimestral en millones de pesos a precios

constantes de 2016”

112019 11 2020 112021
Gasto de Consumo final 347,952 301,476 331,567
Hogares 276,530 238,553 257 837
Gobierno 71,422 62,923 73,730
Formacion Bruta de Capital 74,402 68,740 87,868
Formacidon Bruta de Capital Fijo 58,645 60,335 79,446
Variacion de existencias 5,736 8,405 8,422
Exportaciones de bienes y servicios 125,044 07,332 120,416
[-) Importaciones de bienes y servicios (100,879) (78,408) (106,809)

Podemos observar un incremento del consumo final, tanto de los hogares como del
gobierno, en el primer caso como consecuencia del aumento del ingreso disponible
(resultante de las politicas fiscales de reducciéon de algunos impuestos) y de la
actividad, mientras que en el segundo caso por un aumento del gasto publico
(aumento de subsidios y partidas otorgadas a poblacién vulnerable) como hemos
comentado. Al mismo tiempo, y explicado por la baja de la tasa de interés, se observa
un aumento de la inversiéon (formacion bruta de capital) alcanzando niveles mas altos
gue los obtenidos durante el mismo periodo de 2019. Por otro lado, el incremento del
tipo de cambio real generd aumentos en los niveles de exportacion, explicado por una
mayor competitividad dado que los productos internos resultan mas baratos que los
extranjeros, a su vez, este no fue suficiente para generar una disminucion en las
importaciones ya que el aumento de la actividad provocé de todas formas un

incremento de estas. En cuanto al saldo de la balanza comercial, el mismo sigue
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siendo positivo, aunque se vio notoriamente deteriorado. El mayor nivel de actividad
econOmica incidié més en el aumento de las importaciones, que el incremento del tipo

de cambio real sobre el aumento de exportaciones.

En este sentido, es importante contemplar los efectos de las politicas fiscales y
monetarias llevadas adelante por el resto del mundo, ya que tienen incidencia directa
sobre un pais pequefio y abierto como Uruguay. En el caso de las politicas fiscales
adoptadas por el resto del mundo, han contribuido en mantener la demanda mundial,
aumentando de este modo nuestras exportaciones (amortiguando el movimiento de
nuestra curva DD hacia la izquierda); mientras que por otro, lado las politicas
monetarias adoptadas por el resto del mundo pueden considerarse como ambiguas
para nuestro pais, ya que al mismo tiempo que activa la economia del resto del mundo,

nos genera pérdida de competitividad por un debilitamiento de la moneda extranjera.

En suma, concluimos que en el segundo trimestre del 2021 la economia uruguaya en
Su conjunto se encontrd con un producto similar al observado en el mismo periodo del
afio previo a la pandemia, en donde podemos encontrar una baja significativa en todos

los componentes de la demanda agregada.
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4- Conclusiones:

La economia uruguaya se vio fuertemente impactada por la pandemia al igual que el
resto del mundo, para ello el gobierno implementé politicas monetarias y fiscales con

el objetivo de mitigar los efectos recesivos de la misma.

Las politicas fiscales utilizadas se vieron limitadas por el propio contexto que genero
la pandemia (la baja de la actividad y la consecuente baja de la recaudacion) y por el
deterioro acumulado de las cuentas publicas. Teniendo en cuenta lo expresado puede
observarse que si bien el gasto del gobierno agregado comparado entre 2019 y 2020
baja, en términos relativos del PBI aumenta, se entiende por lo tanto que la politica es
expansiva dado el mayor gasto relativo en una economia mas pequefia. En el marco
del poco margen de maniobra en cuanto al aumento del gasto publico, dado también
por un déficit fiscal primario que venia aumentando en los ultimos afios, los mayores
esfuerzos se vieron concentrados en redirigir los objetivos del gasto, focalizandose en

combatir los principales efectos negativos que genero la pandemia.

En resumen, a lo largo del trabajo, puede apreciarse que la politica fiscal
implementada fue cautelosa con las cuentas publicas, que si bien muestran una
situacion agravada en comparacion a la realidad pre pandemia, no denotan una
situacion fuera de control. Esto se refleja también a la hora de analizar la deuda
soberana y su sostenibilidad, donde se espera que, a pesar de verse notoriamente
deteriorada, la misma siga siendo sostenible y no cuente con grandes riesgos en
cuanto a plazo y capacidad de cumplimiento, sin embargo, si hay que ser cuidadosos
en relacion al riesgo de tipo de cambio y de exposicidbn en moneda extranjera, ya que
mas de la mitad de la deuda se posiciona en dodlares. Ante una gran volatilidad en el
tipo de cambio puede haber un aumento exponencial en el ratio deuda/PBI, que afecte

dicha sostenibilidad.

Dicho esto, igualmente surgen ciertas incognitas como, por ejemplo, ¢qué tan
expansivas resultaron las politicas aplicadas?, ¢se podria haber hecho un mayor
esfuerzo fiscal obteniendo mejores resultados macroeconémicos y sociales en
detrimento de empeorar las cuentas publicas?, ¢qué consecuencias podria haber
generado ello? Frente a estas interrogantes, existen diferentes puntos de vista
respecto a si se pudo haber hecho mas sin afectar la sostenibilidad de la deuda y su

repercusion en la economia, o si un menor control de las cuentas publicas hubiera

33



provocado mayores efectos negativos que positivos al respecto de lo comentado.
Dichas opiniones solo pueden tomarse de manera parcial, ya que las explicaciones a
los cambios ocurridos en la economia se deben a multiples factores y no Unicamente

por las politicas adoptadas.

Respecto a la politica monetaria y su accionar, se contaba con margen de maniobra
en cuanto a su implementacién, por lo que se utilizé también de forma expansiva en
un contexto en donde la economia lo solicitaba. Dicho esto, también surgen incégnitas
en cuanto a qué hubiera pasado en caso de haber tomado otras decisiones, ¢una
politica monetaria mas expansiva hubiese generado una mayor inflacion?, ¢dicha

mayor inflacion hubiese tenido un peso mas negativo?

En base a lo desarrollado en el marco tedrico y a lo analizado a partir de lo que ocurrié
en nuestro pais, podemos concluir que el modelo predice lo que efectivamente
sucedié en cada una de las variables endégenas una vez aplicadas las politicas
fiscales y monetarias tanto en el mercado de productos como en el mercado de
activos, y por consiguiente, en la economia en su conjunto. Como ya se menciono, es
importante aclarar que las conclusiones no pueden ser Unicamente explicadas por las
politicas expansivas utilizadas por el gobierno, sino también por las consecuencias

econlOmicas y sociales originadas directamente a causa de la pandemia.

Los shocks sufridos por las economias en pandemia mostraron la fragilidad de estas
ante crisis globales y sistémicas como la ocurrida, donde muchos de estos sucesos
no tenian precedentes. Ante estas situaciones parece dificil pensar que los mercados
por si solos puedan generar un contexto de estabilidad econémica. Es aqui cuando
nos preguntamos, ¢,cual es la importancia del rol del Estado en estos casos? Parece
intuitivo pensar que éste juega un papel muy importante, en donde una utilizacién
responsable y de buena implementacion técnica de politicas monetarias y fiscales son

fundamentales para la reactivacion economica.
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Anexo

Gréfico 1 - Variacién anual del IPC en América Latina y el Caribe**

20059 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Tabla 2 - Ultimas proyecciones de crecimiento de la economia mundial medido como
variacion de porcentaje anual de PBI real +°

Producto mundial -3.2 6.0 4.9
Economias avanzadas -4.6 5.6 4.4
Estados Unidos -3.5 7.0 4.9
Zona del euro -6.5 4.6 4.3
Alemania -4.8 3.6 4.1
Francia -8 5.8 4.2
Italia -8.9 4.9 4.2
Espana -10.8 6.2 5.8
lapdn -4.7 2.8 3
Reino Unido -9.8 7.0 4.8
Canada -5.3 6.3 4.5
Otras economias avanzadas -2 4.9 3.6
Economias emergentes y en desarrollo -2.1 6.3 5.2
Economias emergentes y en desarrollo Asia -0.9 7.5 6.4
China 2.3 8.1 5.7
India -7.3 9.5 8.5
ASEAN-5 -3.4 4.3 6.3
Economias emergentes y en desarrollo Europa -2 49 3.6
Rusia -3 4.4 3.1
América Latina y el Caribe -7 5.8 3.2
Brasil -4.1 5.3 1.9
México -8.3 6.3 4.2
Oriente Medio y Asia Central -2.6 4.0 3.7
Arabia Saudita -4.1 2.4 4.8
Africa subsahariana -1.8 3.4 4.1
Nigeria -1.8 2.5 2.6
Sudrafrica -7 4.0 2.2
Partidas informativas

Economias emergentes y de mediano ingreso -2.3 6.5 5.2
Paises en desarrollo de bajo ingreso 0.2 3.9 5.5
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Gréfico 3 - Deduccion de la funciéon DD
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Gréfico 5 - La funcién AA
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Gréfico 6 - El nivel de produccion y el tipo de cambio en el equilibrio de los mercados
de activos
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Grafico 8 - Efectos de un incremento transitorio de la oferta monetaria
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Politicas fiscales y monetarias aplicadas en Uruguay en el contexto de pandemia

Gréfico 10 - Tasa de interés pasiva plazo <30 afios*®
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Gréfico 11 - Tipo de cambio nominal UYU/USD#’
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Gréfico 12 - Base monetaria - MM UYU*8
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46 Véase: https://www.bcu.gub.uy/Servicios-Financieros-SSF/Paginas/Series-Estadisticas-Tasas.aspx

47 El alza del TC se da durante marzo de 2021, simultaneamente a la baja de la tasa de interés del gréafico previo.
Elaboracién propia a partir de datos de https://www.ine.gub.uy/

48 Véase: https://lwww.bcu.gub.uy/Estadisticas-e-Indicadores/Paginas/Balance-Monetario-del-BCU.aspx
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Tabla 13 - Escenario macroeconémico en Uruguay

2019 2020 2021* 2022* 2023* 2024* 2025*
Cuentas Nacionales (variacién real)
PIB 0.4% -5,9% 3,5% 2,9% 3,1% 3.2% 3,2%
Importaciones de bienes y senicios 1.5% -10,8% 1,1% 5,0% 0,3% 3.7% 3.9%
Fomacion Bruta de Capital 5.2% 8,0% 6,6% 1,9% -7,6% 5.8% 5,4%
Formacién Bruta de Capital Fijo 0.8% -0,5% 17,7% -3,3% -6,6% 4.8% 5,0%
Gasto de Consumo Final 0,6% 6,2% 4.1% 1,7% 2,4% 2,7% 2,9%
Exportaciones de bienes y senicios 3,6% -16,2% 6,1% 9,5% 9,7% 3.7% 3.3%
PIB (Millones de $) 2.158.729 2.253.124 2.522.437 2.751.924 2.977.034 3.206.928 3.453.426
PIB (Millones de USS) 61.231 53.629 57.084 59.325 61.445 64.037 66.711

Tabla 14 - Deuda, activos y lineas de crédito con Organismos multilaterales en
millones de dolares

Mayo

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021"

Deuda Bruta 23.581 26.008 28664 20383 20838  32.870 34.540
Activos Financieros 3.583 3.733 3.324 3.0a7 2.136 2.710 3.918
Liquidez de Tesorera 3.001 2.515 2230 2132 1.213 1.582 2.768
Otros Activos 582 1.218 1.094 965 623 1.128 1.150
Deuda Neta 19.998 22366 2 25.341 26.285  27.702  30.169 30.622

Lineas de Crédito con Organismos Multilaterales 2187 2418 2.418 2.434 219 1.415 1.795

Tabla 15 - Endeudamiento Neto del Gobierno Central durante 2020 en millones de
dolares*?

(1) Endeudamiento Bruto 5.891
Desembolsos con Org. Multilaterales e Instit. Financieras 1.285
Emision Total de Titulos de Mercado 4.607

Emisiones Domésticas 2.607

Emisiones Intemacionales 2.000
(2) Amortizaciones de Titulos de Mercado y Préstamos 2.205
Titulos de Mercado 2.113

Amortizaciones Contractuales de 2020 1.414

Amortizaciones Anticipadas 699
Préstamos 92
(3) Varacién de Activos Financieros 574
Liquidez de Tesoreria 369
Otros Activos Financieros 205
Endeudamiento Neto = (1) - (2) - (3) 3.113




Gréfico 16 - América latina - Deuda publica bruta del Gobierno central®°
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Gréfico 17 - Prima de riesgo soberano al 25/6/215*
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Gréfico 18 - Deuda Bruta y Neta en % del PBI a fin de cada periodo®?
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50 véase: https://www.cepal.org/sites/default/files/presentation/files/abirevision_4final.lanzamiento.pdf
51 véase: https://www.gub.uy/ministerio-economia-finanzas/sites/ministerio-economia-
finanzas/files/documentos/noticias/Presentacion%20Senadores%20RC%202020.pdf

52 véase: http://deuda.mef.gub.uy/innovaportal/file/30237/2/reporte-de-deuda-soberana-julio-2021.pdf
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Tabla 19 - Resultado fiscal sector publico en % del PBI®®

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

INGRESOS GOBIERNO CENTRAL - BPS 275 271 X8 265 264 264 263
Goblema Central 194 198 201 199 199 198 198
oGl 16,2 185 170 17.0 169 169 168
Comercio Exterior 1.0 1.0 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1
Otres 22 22 2.0 1.8 1.8 1.8 1.8
BPS 81 7.2 B.7 6.6 6.6 6.6 6.5
Ingresos netos FSS Ley N® 19.580 1,1 0.6 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0
EGRESOS PRIMARIOS GOSBIERND CENTRAL - BPS 278 25 XME X9 MHE B3I 258
Egrescs Primarios Corrienles Goblerno Central - BPS 265 2B2 2r4 258 256 252 249
Remunaraciones 5.1 52 4.9 4.7 4.6 4.5 4.3
Gaslos no personales 36 4.0 4.3 3.6 3.6 3.5 34

De los cuales: PPP o0 0,1 0,2 0.2 0.4 0.5 0.5
Pasiddades a5 10,0 a7 9.5 9.4 9.4 9.3
Transferencias 83 9.0 85 T.a T.a T4 T8
Inversiones GC 1.4 1.3 1.2 1.2 1.1 1.1 1.1
RESULTADD PRIMARIO GOBIERND CENTRAL - BPS L4 24 189 04 02 0.1 0.4
Intereses Goblemao Cantral - BPS 2.4 27 2.5 26 26 2056 2056
BPS - FSS Ley N° 19.590 () 0,1 0,1 €1 01 01 01 04
RESULTADD GLOBAL GOBIERNO CENTRAL - BPS 28 51 44 30 28 24 22
RESULTADD GLOBAL GOBIERNO CENTRAL - BPS s/50 40 58 49 31 289 25 23
Resultado Primano Corfente Empresas Publicas 0.8 1,0 0.8 1.1 1.2 1.2 1.3
Inversiones Empresas Pablicas o9 o9 0.9 0.8 0.7 0.9 0.9
RESULTADO PRIMARIO EMPRESAS PUBLICAS 0,2 0,1 0,1 0.3 0.4 0.4 0.4
Intereses Empresas Pablicas 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
RESULTADD GLOBAL EMPRESAS PUBLICAS 0.3 0.0 40,2 0.2 0.3 0,2 0.3
RESULTADO PRIMARIO INTENDENCIAS 0,1 0,1 0,1 0.1 0.1 0.1 0.1
Intereses Intendencias 0.0 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0
RESULTADD GLOBAL INTENDENCIAS 0,1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
RESULTADD PRIMARIO BSE 0.1 o0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0
Intereses BSE 03 H£3 03 03 03 03 03
RESULTADD GLOBAL BSE 0.4 03 0,3 0.3 0.3 0.3 0.3
R. GLOBAL RESTO SECTOR PUBLICO N. MONETARIO 0.0 03 0,2 0.6 0.7 0.6 0.6
RESULTADO PRIMARIO SECTOR PUBLICO NO MONETARIO 05 22 -18 0.0 0.3 0.6 0.8
RESULTADD GLOBAL SECTOR PUBLICO NO MONETARIO 27 47 42 24 21 18 -186

RESULTADD GLOBAL SECTOR PUBLICO NO MONETARIO S/50 39 H£4 47 26 22 18 17

RESULTADD PRIMARIO BCU 0,1 oo 01 01 01 01 04
Intereses BCU 0.4 0.5 0.8 0.5 0.5 0.4 0.4
RESULTADD GLOBAL BCU 05 OH5 08 06 05 H5 05
RESULTADO PRIMARIO SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO 06 22 18 404 0.2 0.5 0.8
RESULTADO GLOBAL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO 32 52 52 30 0 -27 23 21
RESULTADO GLOBAL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO Si50 44 59 56 31 27 24 22

*f La surma de kas cifras puede no coincidir por razongs de redondeo

53 véase: https://www.gub.uy/ministerio-economia-finanzas/sites/ministerio-economia-
finanzas/files/documentos/publicaciones/Exposici%C3%B3n%20de%20motivos.pdf
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Gréfico 20 - Trayectoria - PBI y Resultado fiscal primario®*
4.0
L L
F— I
20

2.0 2019 2022 2023 2024 2025

Y%

-4.0
-6.0
-8.0

MPrBE M Resultado Primario

Tabla 21- Costo de Endeudamiento e Indicadores de riesgo en %

2005 2010 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Trim. 2 (*)
Tasa de interés promedio !
Ddlares 7.8 6,5 51 51 52 52 50 48 47
Euros 6,9 6,9 59 53 53 53 03 02 0,2
Yenes 25 23 19 19 16 13 13 09 0.7
Francos suizos . . . . . . . 03 04
Pesos uruguayos g g 128 13,5 10,9 10,6 10,6 9.6 89
Unidades indexadas {UI) 5,4 a3 4,0 a1 a1 3,8 3,8 3,6 35
Unidades indexadas a salario (UR y UP) . . 2,3 2,3 2,3 2,2 2,3 2,3 2,3
Riesgo de d
Deuda en ME B85 65,9 54,8 54,7 49,2 53,8 56,1 54,5 52,5
Deuda en ME gue vence en un ano - 34 0,8 1,7 0,9 22 11 23 0,9
Riesgo de tasa de interés
Duracién (en afios) 8,0 10,4 12,4 12,1 11,6 12,3 12,5 12,1 12,3
Deuda a tasa flotante 21,6 12,1 57 6,3 5,6 5,6 5,7 a2 46
Deuda gue reajusta tasa en un ano 33,7 15,1 8.1 11,2 10,7 9,2 111 8.5 9,3
Riesgo de refinanciami y liquid
Madurez promedio (en afios) 7.9 12,3 14,4 13,8 13,0 13,8 14,0 135 137
Deuda que vence en un afo 16,0 55 26 51 55 39 56 47 5.0
{Activos liquides + Lineas de crédito) /
o _ ) @ 331 33,0 289,2 188,2 154,0 172,8 108,0 95,7 112,0
Servicio de deuda un afio hacia adelante

{*) Preliminar.
(1) Promedio ponderado por moneda.
(2) Servicic de deuda incluye amortizaciones mas pago de intereses.

54 Véase: https://www.gub.uy/ministerio-economia-finanzas/sites/ministerio-economia-
finanzas/files/documentos/publicaciones/Exposici%C3%B3n%20de%20motivos.pdf
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Tabla 22 - Estructura de Deuda en % del total

2015 20168 2M7 2018 2019 2020 . 202:.
Trim. 1
Por moneda®
Moneda extranjera (ME) 54,8 547 48,2 538 56.1 54.5 54,3
Didlares 51,7 520 476 51,4 53,9 481 492
Ofros 31 26 1.6 24 22 5.4 50
Moneda nacional (M) 452 453 50,8 46,2 43,9 455 45T
Pesos uruguayos 6,0 50 12,8 10,1 BB 56 54
Unidades indexadas (UI) B3 36.4 3.0 0,7 281 3 34
Unidades indexadas a salario (UR y UP) 38 3.9 4,0 53 7.3 8.6 28
Por madurez residual
Corto plazo (menor a un afio) 26 51 55 38 5,6 4.7 4.5
Medio y lamgo plaro 97 4 4.9 94.5 96,1 4.4 85,3 95,5
Por tipo de tasa™
Fija 94,3 @37 944 94,4 4.3 95.8 95,4
Flotanta 57 6.3 5.6 56 5.7 4,2 4.6
Por instrumeanto
Bonos 91,5 1,2 M.2 90,6 0.8 88,0 8.0
Préstamos 8.5 8.8 8.8 9.4 9.2 12,0 12,0
Por residencia del acreedor’’
Residentes 51 431 44.9 433 41,2 30.9 40,7
Mo residentes 64,9 56,9 55,1 56,7 58.8 60,1 593
Bonos y Notas 56,4 48,1 46,2 47,3 49,6 48,3 47,3
Préstamos con instituciones financieras 85 8.8 :X:] 9.4 8,2 11,8 12,0
Puar jurisdiccion contractual
Local 258 259 241 Za 216 220 Za
Intemacional 74,1 74,1 75,9 77.1 TB.4 78.0 77.1
MNotas:
i preliminar
2{la composickén por moneda extranjera se define con criterio confractual y no refleja ajustes por operaciones de swep de monedas.
3l inchuye instrumentos en moneda naconal & tasa fija real. tanto en Ul como an UR y UP.
Al informacién refle)a los diimos datos disponibles a fin de 2020,
Fuente: MEF
Grafico 24 - Evolucién del Costo de Financiamiento del Gobierno®®
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Promedio ponderado por moneda.

55 Véase: http://deuda.mef.gub.uy/innovaportal/file/30237/2/reporte-de-deuda-soberana-julio-2021.pdf
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Gréfico 25 - Perfil de amortizaciones por moneda en millones de délares a 05/21°6
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Gréfico 30 - Recaudacion Bruta Total DGI - Variacion real interanual
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56 véase: http://deuda.mef.gub.uy/innovaportal/file/29616/3/estrategia-de-mediano-plazo-de-financiamiento-y-
administracion-de-deuda-del-gobierno-de-uruguay-2020_2024.pdf
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