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Resumen Ejecutivo

La preocupacion central que motiva este informe es el de la sostenibilidad fiscal de
Uruguay en un contexto de elevado endeudamiento externo. Uruguay quedo a la
salida de esta crisis con una relacién deuda publica bruta a PBI superior al 100% y
proyecta valores de este coeficiente particularmente elevados, dentro de lo que
constituye un rango razonable de evoluciébn o trayectoria de las variables
macroecondmicas mas relevantes (crecimiento, tipo de cambio real y tasa de interés
promedio) y una disciplina fiscal sostenible en el tiempo. Auln en un sendero de
reduccion del endeudamiento relativo, la todavia elevada relacion deuda a PBI para
un pais del tamafio y exposiciéon a los shocks externos como Uruguay, abre
interrogantes sobre la sostenibilidad fiscal y de la deuda frente a las
vulnerabilidades provenientes de shocks similares, en naturaleza y magnitud, a los
registrados en las series historicas.

Este informe se organiza en cuatro secciones principales. En la seccion 1 se presenta
sobre la base de informacioén oficial una lectura introductoria de los datos y
diagnostico de las finanzas publicas macroecondémicas del Uruguay dando cuenta
del ajuste en las mismas durante los ultimos afios y estableciendo algunos
parametros ttiles para ser usados posteriormente. La seccion 2 se realiza un andlisis
detallado de la sostenibilidad de la deuda siguiendo un algebra convencional y
explicitando un escenario base que se apoya en supuestos fundamentados sobre
crecimiento, tipo de cambio real, condiciones financieras y supone exodgenamente
un sendero de evolucidon del superavit primario y de los pasivos contingentes. La
seccion 3 examina la evolucion del sistema previsional y de la inversion publica a
modo de producir inputs para un analisis mas robusto y fundamentado de la
sostenibilidad fiscal. Finalmente la seccion 4 centra el analisis sobre la
sostenibilidad fiscal proyectando el superavit primario a partir de supuestos de
politica fiscal explicitos y se consideran acciones correctivas para poder alcanzar un
sendero de superavit primarios que hagan sostenible el sendero de la deuda publica.

Luego de una dinamica trasicional donde la apreciacion cambiaria y el crecimiento
del PIB operan reduciendo la deuda automadticamente, el trabajo proyecta un
escenario macroecondémico en el que se supone que la economia converge a una
tasa de crecimiento del 2.7%, el tipo de cambio real se estabiliza en valores
promedio de las ultimas dos décadas y el riesgo-pais converge a 500 bp. Con estos
parametros y con un sendero de superavit primarios proyectados en la seccion 4 en
base a supuestos de status-quo (y consistentes con los supuestos macroeconémicos
de base), el sendero del ratio deuda-PIB se mantiene en valores elevados (en el
entorno del 70% del PIB) cuando se agotan los efectos de la reduccion automatica
observada en los primeros afios.

Es decir que a los problemas de como preparase —en materia de politica fiscal y de
manejo de la deuda- para enfrentar un escenario en el que la deuda publica se
mantiene demasiado elevada para una economia pequefia y sujeta a derrames
macroeconoémicos importantes de los principales vecinos, se agrega la necesidad de
buscar medidas de consolidacion fiscal que “acerquen” a la economia uruguaya a la
performance fiscal de Brasil. Por el contrario la “regla” argentina de superavit
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primario del 3% del PIB no da resultados en el caso uruguayo si se mantienen los
supuestos macroecondémicos adoptados para el escenario base. Consideraciones
adicionales respecto de la deuda publica neta no cambian sustancialmente estas
conclusiones.

Sin embargo, en el trabajo se argumenta que en el caso de Uruguay debe
considerarse seriamente la posibilidad de un escenario alternativo al status-quo o de
base y que contiene elementos mas positivos para la evaluacion del sendero de la
deuda publica. Nuestra lectura del caso uruguayo sugiere que debe considerarse un
escenario alternativo, que denominamos optimista, caracterizado por un crecimiento
mayor (del orden del 3.3% del PIB, basado en la maduracioén de inversiones en los
sectores transables de la economia) —lo que genera una correccion automatica de la
deuda- y un mayor superavit primario. Combinando este escenario con una
correccion fiscal (que resulta menos demandante en funcidén del mayor crecimiento)
se observa una secuencia de reduccion sostenida en el ratio deuda/PIB que se dirige
rapidamente hacia el 50% hacia el final del periodo de andlisis y con una tendencia
firmemente decreciente.

Por otro lado, existen también escenarios mas pesimistas en donde el mayor
crecimiento no se verifica, no hay lugar para una correccion fiscal y adicionalmente
se presentan shocks desfavorables, sin llegar a ser de la magnitud de los sufridos en
2002, revierten el sendero descendente de la relacion deuda/PIB. Sin embargo, en el
caso uruguayo existe a nuestro juicio una marcada asimetria entre estos dos
escenarios, con un sesgo hacia el escenario optimista debido tanto a las
posibilidades de evolucion real de la economia como a la factibilidad de llevar
adelante las medidas de correccion fiscal requeridas para alcanzar un sendero
sostenible.

En este informe se relaciona la sostenibilidad de la deuda con un andlisis de
sostenibilidad fiscal que busca ser informativo respecto de los supuestos para
proyectar el sendero de superavit primarios y del contenido de medidas correctivas
que pueden cerrar la brecha para alcanzar un sendero hacia la sostenibilidad. Luego
de examinar con alguin detalle —en la seccion 3- la evolucion reciente y perspectivas
(para la sostenibilidad fiscal) de la seguridad social y la inversion publica, el
informe lleva adelante un ejercicio en el que se explicitan supuestos de evolucion de
variables criticas para proyectar los superavit primarios.

El resultado del ejercicio es que, atin partiendo de una situacion favorable en 2004 y
2005, los supuestos de recuperacion de salarios y de gastos corrientes y de capital
dan lugar a un leve deterioro en los superavits primarios describiendo una secuencia
descendente y luego levemente ascendente producto de que entran a operar, entre
otros, los efectos de la reforma previsional. Dado el escenario mas demandante en
materia de tasas de interés y de utilizacion de financiamiento de mercado, que se
supone hacia el futuro, y dados los otros supuestos macroeconémicos que
determinan la dindmica de la deuda (tipo de cambio real y crecimiento) esta
magnitud de superavit primarios no alcanza para estabilizar la deuda publica en la
segunda mitad de la presente década.



9.

10.

11.

12.

Existen a nuestro juicio dos formas de relativizar el problema planteado por los
resultados de insuficiente consolidacion fiscal en el Uruguay. El primero consiste en
postular un conjunto de supuestos macroecondémicos mucho mas favorables a los
supuestos en la seccion 2 (en particular respecto de la apreciacion real del peso
uruguayo) o hacer también mdas favorables ciertos supuestos sobre evolucion del
gasto que se realizan en la seccion 4. El segundo consiste en suponer que la
reduccion en el sendero de superavits primarios que resulta luego de la reduccion
impositiva de mediados de 2004 es un fendmeno transitorio —y por lo tanto
reversible- que responde a un ciclo politico-electoral. Desde un punto de vista
prudencial, ninguna de estas alternativas sustituye a nuestro juicio la tarea de
identificar cudles pueden ser las medidas correctivas de consolidacion fiscal.

Las medidas correctivas que pueden considerarse para el caso del Uruguay no son
faciles si se tiene en cuenta la elevada presion tributaria, la evidencia de gasto
reprimido en algunas areas como la inversién publica y las limitaciones para la
implementacion de reformas estructurales. Pero tampoco son demasiado
demandantes en materia de reformas o magnitud del ajuste en particular si el
sendero de crecimiento se afirma. En el informe se sugieren seis ejemplos de
medidas que pertenecen al ambito del gasto corriente, se asocian a reformas
estructurales incrementales o marginales y finalmente se vinculan con una reforma
en el impuesto a los combustibles. Estas medidas en conjunto aportan mas de lo que
se requiere para cerrar la brecha observada y abren disyuntivas para su eleccion.

Las medidas que actlian sobre el gasto corriente surgen de modificar los supuestos
iniciales para proyectar el superavit primario y que estan referidos a la recuperacion
de los salarios reales en el sector publico y de las pasividades y a la evolucion de
erogaciones no contributivas en la seguridad social. Las medidas asociadas a
reformas estructurales también suponen revertir parcialmente supuestos
incorporados en el ejercicio inicial y proyectan que la demanda por una
recuperacion de la inversion publica como porcentaje del PBI se atentia debido a
que se hace espacio para la inversion privada en infraestructura; que se toman
medidas para evitar que pasivos contingentes de la seguridad social (caja bancaria)
se materialicen y que se arbitra la organizacién para una mejor administracion de
carteras vencidas en el BROU. Finalmente, las medidas de politica tributaria se
limitan a considerar una reforma en el impuesto a los combustibles.

La seleccion de este tipo de medidas respeta una disyuntiva convencional segun la
cual cuanto menos posible sea encarar medidas relacionadas con reformas
estructurales mayores deben ser los esfuerzos en materia de austeridad en el gasto
corriente. Desde una perspectiva de economia politica, esta disyuntiva parece
acomodarse bien al caso de Uruguay, con las salvedades y particularidades del caso.
Ninguna de las medidas sugeridas requiere de un cambio importante en materia de
procesos de decision de politicas publicas. La seleccion final del ment de acciones
correctivas va a depender de la interaccion de los rasgos recién comentados, y
surgiran de un equilibrio que seguramente debera respetar la naturaleza pausada de
los procesos de decision de politicas publicas en Uruguay, la dependencia de
sendero o historica a instituciones y cambios previos y el proceso de intercambio
politico —dentro o fuera del ambito parlamentario- que puede estar acomodandose a
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un nuevo escenario. Si los costos de transaccion son suficientemente bajos como
para permitir cierta cooperacidn y compromisos intertemporales entre los
principales actores, las posibilidades de enfrentar un problema de reversion de
politicas van a ser bajas.



Sostenibilidad Fiscal y de la Deuda Publica en Uruguay

0. Introduccion: Objetivos y organizacion del informe

Uruguay ha transitado entre fines de la década pasada y comienzos de la presente una
severa crisis macroecondmica producto de haber sufrido fuertes shocks reales y financieros
en un contexto regional adverso. La recesion y devaluacion real de los principales vecinos
puso en movimiento una dindmica que desemboc6 en 2002 en una fuerte devaluacion real
dando lugar a una aritmética insostenible de la deuda publica y a una crisis financiera en un
contexto de elevada dolarizacion financiera. En condiciones de un fuerte ajuste en la cuenta
corriente y en el nivel de actividad interno, Uruguay llevo adelante con la ayuda
multilateral un canje voluntario de la deuda externa del sector privado y tom6 medidas de
ajuste fiscal que junto con el propio proceso de cambio de precios relativos permitié una
recuperacion de la economia, ahora ayudada por un contexto regional coyunturalmente
favorable.

La preocupaciéon central que motiva este informe es el de la sostenibilidad fiscal de
Uruguay en un contexto de elevado endeudamiento externo. Uruguay quedo a la salida de
esta crisis con una relacion deuda publica bruta a PBI superior al 100% y proyecta valores
de este coeficiente particularmente elevados, dentro de lo que constituye un rango
razonable de evolucion o trayectoria de las variables macroecondmicas mas relevantes
(crecimiento, tipo de cambio real y tasa de interés promedio) y una disciplina fiscal
sostenible en el tiempo. Aun en un sendero de reduccion del endeudamiento relativo, la
todavia elevada relacion deuda a PBI para un pais del tamafio y exposicion a los shocks
externos como Uruguay, abre interrogantes sobre la sostenibilidad fiscal y de la deuda
frente a las vulnerabilidades provenientes de shocks similares, en naturaleza y magnitud, a
los registrados en las series historicas.

Desde la perspectiva de los ejercicios convencionales de sostenibilidad de la deuda, existen
diferentes lecturas disponibles acerca de la evolucion factible de la economia uruguaya y de
los riesgos y vulnerabilidades. En un trabajo que explora en detalle la anatomia de los
determinantes de la dindmica de la deuda en Uruguay, Rial y Vicente (2003) encuentran
una elevada dependencia al sendero del (y a shocks en el) tipo de cambio real, necesidades
de esfuerzo fiscal sostenidos en el tiempo y elevada vulnerabilidad a shocks en el mediano
plazo. Otras exposiciones de equipos de investigacion de instituciones privadas son algo
mas optimistas en funcidén de los supuestos de contorno macroeconémico esperados entre
los que se destacan el ajuste de la economia a un sendero de evolucién mas favorable del
PBI en ddlares (CERES, 2004 y CINVE, 2004). En todos los casos se proyecta un esfuerzo
de superavit primario fiscal sostenido y muy superior al de la media histérica del
desempeiio fiscal en el Uruguay.

El ejercicio de referencia mas reciente y focalizado en la politica fiscal es el elaborado por
el FMI en el marco de la cuarta revision del acuerdo Stand-by vigente con Uruguay.' El

" FMI(2004), “Fourth Review Under the Stand-By Arrangement...”, APENDIX III “Debt Sustainability
Analysis”, February 9, 2004. http://www.bcu.gub.uy/autoriza/sgoioi/fourthreview.pdf



ejercicio de sostenibilidad de deuda del FMI esboza una evoluciéon favorable —si bien sujeta
a vulnerabilidad- del ratio deuda publica/PIB desde niveles cercanos al 100% en 2003 hasta
el entorno del 66% en 2012. Esta evolucion se basa en supuestos o premisas de crecimiento
sostenido (convergente a 3% anual), apreciacion real cambiaria en el entorno del 16% hasta
2008, y spreads de riesgo soberano que se reducen a 500bp. Se proyecta un superavit
primario del SPNF que se eleva hasta el 4% del PIB y que se basa en una presion tributaria
constante con un control del gasto primario tal que permite ganar espacio en el superavit
primario en casi un punto del PIB adicional por el lado de las erogaciones. Adicionalmente,
se suponen pasivos contingentes provenientes del sistema bancario que se neutralizan
temporariamente con ingresos por privatizaciones. >

En este informe se examina de modo explicito la evolucion y sostenibilidad de la deuda del
Uruguay, bajo supuestos o escenarios que permiten a la vez comparar con ejercicios
recientes como los del FMI. Adicionalmente, existen varias 4reas en las que estos ejercicios
de sostenibilidad de deuda pueden ser complementados por un analisis de sostenibilidad
fiscal como el propuesto en este estudio. Cabe mencionar que varios de los ejercicios de
sostenibilidad de deuda mencionados coinciden en remarcar rigideces por el lado de los
ingresos y de los gastos, pero elaboran menos sobre los componentes fiscales que estan
detras del sendero de superavit primario proyectado.

En primer lugar, mientras que el supuesto de relativa constancia de la presion tributaria
global parece razonable, se requiere una evaluacion algo mas detallada de los supuestos que
implican proyectar el gasto primario por debajo del PIB en funcion de la recuperacion del
salario real en el sector publico, la evolucion de los ingresos y erogaciones del sistema
previsional y la evolucion de la inversion publica. En este sentido este estudio inspecciona
con algin detalle las consecuencias de la evolucion del gasto previsional y en inversion
publica sobre la sostenibilidad fiscal.

Este informe se organiza en cinco secciones. En la seccion 1 se presenta sobre la base de
informacion oficial una lectura introductoria de los datos y diagnostico de las finanzas
publicas macroecondémicas del Uruguay dando cuenta del ajuste en las mismas durante los
ultimos anos y estableciendo algunos parametros utiles para ser usados posteriormente.

En la seccion 2 se realiza un andlisis detallado de la sostenibilidad de la deuda siguiendo un
algebra convencional y explicitando un escenario base que se apoya en supuestos
fundamentados sobre crecimiento, tipo de cambio real, condiciones financieras y supone
exdgenamente un sendero de evolucion del superdvit primario y de los pasivos
contingentes. Ademas de obtenerse un sendero de referencia para la deuda se evalua la
vulnerabilidad frente a trayectorias alternativas de la variables mas importantes, las que
vuelven a sefialar al tipo de cambio real como un determinante central.

La seccion 3 examina la evolucion del sistema previsional y de la inversion ptblica a modo
de producir inputs para un analisis mas robusto y fundamentado de la sostenibilidad fiscal.

? Estos pasivos provienen de la garantia estatal a la nota del BHU en poder del BROU (por US $610 millones
al 31/12/03) y a la transferencia de préstamos incobrables a un fondo fiduciario (estimados entre US $400 y
570 millones) que emite notas con garantia estatal. El efecto combinado de ambas garantias incluyendo
capital e intereses fue en su momento estimado por el FMI (2004) en el entorno de US $1.3 billones o
equivalentes a 10% del PIB.
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La importancia del sistema previsional, que constituye la mitad del gasto publico primario
en Uruguay, no necesita justificacion y el andlisis se encamina a aportar elementos que
permitan proyectar secuencias de necesidades de financiamiento basadas en el desempefo
reciente y en la evolucion esperada en funcion de los pardmetros estructurales, el impacto
de las reforma de la década pasada y los desarrollos en segmentos distintos a los de la
principal caja estatal (Banco de Prevision Social). Un enfoque similar, que incluye un
benchmarking temporal y regional, se aplica para examinar el ajuste reciente en la inversion
publica y las implicancias para la sostenibilidad fiscal de que exista una brecha de gasto
implicita que puede impactar en los resultados fiscales futuros.

La seccién 4 centra el analisis sobre la sostenibilidad fiscal proyectando el superavit
primario a partir de supuestos de politica fiscal explicitos. Los ingresos se proyectan de
modo consistente con la evolucion de la actividad y condiciones de mejoras en la eficiencia
tributaria. La proyeccion del gasto publico en Uruguay queda, bajo las actuales
instituciones fiscales, altamente dependiente de la evolucién del salario real en el sector
privado y en el sector publico, teniendo en cuenta que las erogaciones previsionales se
ajustan por el indice medio de las remuneraciones. Adicionalmente, se agregan elementos
de las sugerencias obtenidas en la seccion 3 en relacion al gasto previsional y la inversion
publica. Luego se consideran acciones correctivas para poder alcanzar un sendero de
superavit primarios que hagan sostenible el sendero de la deuda publica.

Finalmente la seccion 5 resume las conclusiones del estudio y elabora sobre la viabilidad de
diferentes alternativas que pueden plantearsele al Uruguay para reforzar la sostenibilidad
fiscal y de la deuda. Los elementos de sostenibilidad politica de estas alternativas, a la luz
de la economia politica de la politica fiscal y de las reformas en el Uruguay son también
tenidos en cuenta.



1. Las finanzas publicas macroeconomicas: Indicadores de los ultimos afios

El Cuadro 1.1 permite iniciar una lectura de la politica fiscal en Uruguay en los ultimos
afios, comparando un conjunto de indicadores fiscales para dos cuatrienios caracterizados
por fases altas y bajas del ciclo (1995-1998 y 1999-2002) con los datos oficiales mas
recientes.’” Para ello se compara, ademis de los promedios entre los cuatrienios
mencionados, un “afio” 2003/04 (que cubre los doce meses que concluyen en el primer
trimestre de 2004)* con el afio de crisis 2002 y el afio de auge 1998. Estas comparaciones
permiten vislumbrar el ajuste de las finanzas publicas al ciclo y crisis recientes y dar una
idea de magnitud de la posicion fiscal a que se encamina Uruguay.

Cuadro 1.1
Uruguay: Indicadores Fiscales
Afios seleccionados, unidades en porcentaje del PBI
Cambios
Promedio Promedio Entre 2003/4"vs. | 2003/4" vs.
1995-1998 1998 | 1999-2002 2002 | 2003/04° Promedios 2002 1998
(1) (2) (3) (4) (5) 6)=3)-(1) _ (71)=(5)-(4) __ (8)=(5)-(2)
Ingresos 29.7 30.9 31.3 311 30.6 1.5 -0.5 -0.3
Ingresos Tributarios Gobierno Central 16.6 17.5 171 17.4 18.3 0.5 0.8 0.8
Otros Ingresos Gobierno Central 1.2 1.2 1.8 1.8 1.9 0.7 0.1 0.6
Ingresos del BPS 7.4 7.3 7.2 6.4 4.8 -0.1 -1.5 -2.5
Ingresos INC/IMM 1.6 1.6 1.6 1.8 1.2 0.0 -0.6 -0.4
Resultado Operativo Empresas Publicas 3.0 3.3 3.5 3.8 4.4 0.5 0.6 1.1
Gastos 31.2 31.8 35.2 35.3 33.5 4.0 -1.8 1.7
Corrientes 274 27.7 31.7 32.6 30.5 4.3 -2.1 2.8
Seguridad Social (BPS y Cajas) 13.9 14.2 15.4 15.0 12.4 1.5 -2.6 -1.8
Otros 134 13.5 16.2 17.6 18.1 2.8 0.5 4.6
Capital 3.8 41 3.6 2.7 3.0 -0.3 0.3 -1.1
Superavit Primario 0.8 1.3 -0.9 0.3 3.3 1.7 3.0 2.0
Pago Intereses 2.2 2.2 3.0 4.5 6.2 0.8 1.8 4.0
Resultado Global SP 1.5 -0.9 -4.0 -4.2 -2.9 2.5 1.2 -2.0
Deuda Externa 31.3 3341 58.1 92.2 108.7 16.5 75.6
Residentes Extranjeros 38.9 67.2 83.6 16.4 83.6
Residentes Domesticos 19.2 25.0 251 0.1 251
Memo Items 1
Balance Seguridad Social -6.6 -6.8 -8.2 -8.6 -7.5 -1.6 1.1 -0.7
Superavit Primario Excluyendo SS 7.4 8.1 7.2 8.9 10.8 -0.1 1.9 2.7
Gasto Primario 28.9 29.6 32.2 30.8 27.3 3.2 -3.6 -2.3
Memo Items 2
Crecimiento PBI Real (a Precios de 1983) 3.4 4.5 -4.6 -10.8 8.1 -8.0 18.8 3.5
PBI (millones de us$) 21,103 22,432 18,100 12,647 11,766 -3,004 -882 -10,666
Deficit Cuenta Corriente (% PBI) -1.4 -2.1 -1.6 1.60 0.40 ° -0.2 -1.2 2.5
Indice de Precios de las Exportaciones® 97.5 96.1 81.3 78.8 82.4 ¢ -16.2 3.6 -13.7
Depreciacion TCR -1.8 -0.8 12.0 29.4 -8.7 13.8 -38.1 -7.9
Inflacion IPC 25.8 11.0 7.0 12.9 13.4 -18.8 0.5 2.3

Fuente: Elaboracion Propia en base a datos del WEO y del BCU
Notas: “Ultimos cuatro trimestres a Marzo 2004; "Datos de 1999; “Afio 2004; “Fuente CEPAL

3 Uruguay elabora un consolidado del SPNF en el BCU que es el que se usa en este trabajo. En el mismo se
distingue el Gobierno Central, incluyendo la seguridad social, y la empresas ptblicas pero solo parcialmente
los gobiernos subnacionales (intendencias). Los datos provienen de fuentes oficiales y publicadas en la pagina
del BCU. Afos anteriores han sido solicitados a través de la oficina de informacion y provistos por el
departamento de analisis fiscal de la division de politica econdémica del BCU.

* La definicion de un afio 2003/04 que cierra en el primer trimestre de 2004 se decidié para acercar lo mas
posible la evolucion de las finanzas publicas a la posicion fiscal presente utilizando datos oficiales publicados.
Los datos no incluyen por lo tanto las reducciones tributarias decididas mas recientemente, pero estas se
incluyen en las proyecciones de las secciones 2 y 4.



Entre los dos cuatrienios comparados, Uruguay sufridé una reversion en el resultado de
cuenta corriente (visible en 2002) que se amortigud por el apoyo multilateral, una reversion
en el crecimiento del PBI real de 8%, una reduccion del PBI en dolares de 3,000 millones
(casi 15%) un shock de términos del intercambio (manifestado en una caida importante en
el precio de las exportaciones) y una aceleracion de la devaluacion real. La comparacion
entre los dos extremos finales de ambos cuatrienios (1998 y 2002) da resultados todavia
mas elocuentes de la magnitud del ajuste macroecondémico.

Entre ambos cuatrienios el gasto primario de Uruguay aument6 en promedio 3.2% del PBI
merced a una expansion de los gastos corrientes y a una contraccion de los gastos de
capital. Con ingresos que lograron elevarse levemente como porcentaje del PBI (en parte
por mejoras en ingresos tributarios y en el balance de las empresas publicas y a pesar del
deterioro leve pero progresivo, con el ciclo, de los ingresos previsionales), el resultado
primario revirtio su signo y se deteriord en un 1.7% del PBI. Ante una leve suba de la carga
de intereses, el déficit global se elevd a 4% del PBI (un deterioro adicional del 2.5% del
PBI). Asi el ciclo de fines de la segunda mitad de los noventa evidenci6 algunos elementos
interesantes del caso uruguayo: la recaudacion no sufrié duramente como porcentaje del
PBI y el gasto primario continu6é ganando espacio hasta que sobrevino el ajuste.

Mientras tanto la deuda bruta del sector publico iniciaba una dinamica ascendente muy
marcada que llegaba a 92% del PBI en 2002. La crisis ponia mal a Uruguay en materia de
flujos y la devaluacidon generaba un efecto de stocks muy visible sobre los ejercicios de
sostenibilidad (Rial y Vicente, 2003).

Luego de la eclosion de la crisis en 2002 y la puesta en marcha del canje voluntario de la
deuda privada con apoyo de los organismos multilaterales, Uruguay inicia un proceso de
recuperacion macroeconémica y de sus indicadores fiscales. Persistiendo con una deuda
publica elevada, la economia se recupera con superavit en cuenta corriente, una
recuperacion de los precios de exportacion (si bien mas tenue que el experimentado por
Argentina) y la marcha hacia una estabilidad cambiaria y de precios. El tipo de cambio real
elevado se manifiesta en un bajo PBI en doélares y una relacion deuda PBI superior al
100%.

En la medicion del Cuadro 1.1, para 2003/04 (que mide los doce meses que finalizan en el
primer trimestre de 2004), las finanzas publicas se acomodan a este escenario con una
reduccion visible del gasto primario (baja al 27.3% del PBI), significando un recorte de
3.6% respecto al afio 2002, pero de casi 5% del PBI respecto del cuatrienio 1999-2002. Los
gastos en seguridad social explican gran parte de este ajuste comparado con el ano 2002,
mientras que la inversion publica participa en el ajuste si la comparacion se realiza con
1998.

Frente a esta contraccion del gasto, los ingresos totales del SPNF se deterioran levemente
como porcentaje del PBI (en relacion tanto a 2002 como al cuatrienio 1999-2002) gracias a
un fuerte aumento en los ingresos tributarios y un mejor balance en las empresas publicas,
que se compensa por una pérdida por el lado de los ingresos previsionales. La fuerte caida
del gasto primario permite, de todos modos, dar lugar a una brecha positiva en el superavit
primario que se situa en el entorno de 3.3% (la medicion se realiza con respecto a un
2003/04 que es un afio que termina en el primer trimestre de 2004). Si la comparacion se
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realiza con el afio 1998, ultimo afio anterior en que la economia uruguaya estaba creciendo,
la mejora en el superavit primario es de 2.0% del PBI, explicada por el ajuste en el gasto
primario. En términos netos y comparando con 1998 el sistema de seguridad social aporta
un déficit adicional de 0.7% del PBI. La mejora entonces se basa en el balance de las
empresas publicas (1.1%), la reduccion del coeficiente de inversion publica (en un 1.1%) y
en el ajuste en los salarios del sector publico.

El Cuadro 1.2 abre més la informacion del resultado primario en los componentes de
ingresos y gasto primario y permite observar el desempeio de impuestos y gastos en
particular.

Cuadro 1.2
Uruguay: Estructura de Ingresos y Gasto Primario
Afos seleccionados, unidades en porcentaje del PBI
Cambios
Promedio Promedio Entre 2003/4° vs.| 2003/4% vs.
1995-1998 1998 1999-2002 2002 2003/04* Promedios 2002 1998
() @ @) @ () 6=@)-() | (=614 | @=(6)-R)
INGRESOS SFNF 29.7 30.9 31.3 31.1 30.6 1.5 -0.5 -0.3
Ingresos operativos 29.7 30.9 31.3 311 30.6 1.5 -0.5 -0.3
Ingresos GC 17.8 18.7 18.9 19.2 20.2 1.2 0.9 1.4
IVA 8.2 8.6 8.2 8.0 9.1 0.1 1.1 0.5
IMESI 3.1 3.1 3.0 2.7 25 -0.1 -0.2 -0.6
CO.FLS” 0.0 0.0 0.3 0.7 0.8 0.3 0.2 0.8
IRIC (Renta) 1.8 2.0 1.9 1.6 2.2 0.1 0.6 0.2
Patrimonio 1.2 1.2 1.2 1.5 1.7 0.1 0.2 0.4
Comercio Exterior 1.0 11 0.9 1.0 1.3 -0.1 0.3 0.2
IRP® 1.4 1.6 1.8 2.0 0.2 0.6
Otros Ingresos 21 1.3 1.8 1.9 0.5 -0.3 -1.4 -0.8
Ingresos del BPS 7.4 7.3 7.2 6.4 4.8 -0.1 -1.5 -2.5
Ingresos INC/IMM 1.6 1.6 1.6 1.8 1.2 0.0 -0.6 -0.4
Resultado Operativo Emp Pub. 3.0 3.3 3.5 3.8 4.4 0.5 0.6 1.1
EGRESOS SPNF 29.0 29.7 32.0 30.6 27.0 3.0 -3.6 -2.7
Egresos operativos primarios 25.2 25.6 28.5 28.0 24.0 3.3 -3.9 -1.6
Remuneraciones 6.8 71 7.7 7.6 6.5 0.9 -1.1 -0.5
Bienes y servicios 3.4 3.4 4.3 4.3 4.2 0.9 -0.1 0.8
Transferencias 1.1 1.0 1.0 1.1 0.9 -0.1 -0.2 -0.1
Prestaciones SSS 13.9 14.2 15.4 15.0 12.4 1.5 -2.6 -1.8
- Prestaciones BPS 12.3 12.5 13.6 131 10.8 1.2 -2.3 1.7
- Transf.a Cajas Mil.y Pol. 1.6 1.6 1.8 1.9 1.5 0.3 -0.3 -0.1
Egresos de capital 3.8 4.1 3.6 2.7 3.0 -0.3 0.3 -1.1
Gob. General 2.2 24 2.0 1.6 1.5 -0.1 -0.2 -0.9
Empresas Publicas 1.7 1.7 15 1.0 1.5 -0.2 0.5 -0.2
RESULTADO Primario SNPF 0.7 1.2 -0.8 0.4 3.5 -1.5 3.1 2.4
RESULTADO Primario BCU 0.1 0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.1 -0.4
RESULTADO Primario 0.8 1.3 -0.9 0.3 3.3 -1.7 3.0 2.0

Fuente: Elaboracion Propia en base a datos del WEO y del BCU.
Notas: 2Ultimos cuatro trimestres a Marzo 2004; °Se empezo a cobrar a partir del 2001 ; “Datos disponibles a partir de afio 1998.

La evolucién de los ingresos se desagrega entre los siete mayores ingresos tributarios. > La
recuperacion de los ingresos tributarios en 2003/04 viene motorizada por el IVA y el IRIC,
dando cuenta en ambos casos de un mejor cumplimiento tributario en condiciones de mejor
fiscalizacion (Uruguay ha instalado recientemente la categoria de grandes contribuyentes).
El IMESI ha perdido terreno levemente debido a que es un impuesto especifico (orientado
principalmente al sector energético) que sufre las consecuencias de caidas en las
cantidades. Finalmente el COFIS y en particular el IRP (aportes patronales) han también
contribuido al sostenimiento de la recaudacion tributaria y han sido en 2004 objeto de

> Al final del trabajo, luego de las referencias bibliograficas, se incluye un Glosario que detalla la
denominacioén de los principales impuestos de Uruguay.
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evaluacion por parte del gobierno para una reduccién impositiva que tuvo por objeto
revertir los aumentos de emergencia decididos en la crisis de 2002. Los anuncios de fines
de Julio de 2004 en cuanto a la reduccion del IRP (que se suman a los realizados en Mayo)
comprometen una parte importante de su recaudacion (en tanto las exoneraciones otorgadas
a sectores particulares en la crisis se mantienen) y si se agrega la eliminacién del COFIS
(que se destina enteramente a la seguridad social) se produciria un impacto visible en la
recaudacion, estimado en 0.5% del PBI en 2004 y con un efecto anualizado de
aproximadamente 1.1% del PBI.

El resto de los ingresos del Gobierno Central han contribuido negativamente en el ultimo
ciclo. Los ingresos netos del BPS han caido y son objeto de mayor analisis en la seccion 3.
Los ingresos de la intendencia de Montevideo (IMM) también se han reducido; mientras
que otros ingresos provenientes de privatizaciones y otros también han mermado.

Del lado de los gastos el Cuadro 1.2 muestra la importancia de la reduccion de los gastos
previsionales y de capital, asi como también y en menor medida en las remuneraciones.
Dentro del gasto previsional son las prestaciones del BPS las que mas ajustaron, mientras
que en los gastos de capital se observa el ajuste en la inversion real del Gobierno Central
(algo que se analiza con mayor detalle en la seccion 3).

Comentarios

En estos datos introductorios se vislumbra que Uruguay ha logrado recuperar el superavit
primario merced a un ajuste visible en el gasto primario y manteniendo la presion tributaria
sobre el PBI. La recuperaciéon reciente ha generado un ciclo favorable en las finanzas
publicas apoyada en la recuperacion de los ingresos tributarios, que se ha afianzado e
intensificado en los meses recientes (no captados por los datos del consolidado del BCU
que se presentan en los cuadros anteriores para las comparaciones historicas) y permite
proyectar un superavit primario en linea —sino superior- al acordado con el FMI.

Los interrogantes se concentran en el lado de los ingresos y en la evolucion futura de los
gastos. Del lado de los ingresos se han mencionado limites a la presion tributaria, pero lo
mas importante entre lo acontecido recientemente son las reducciones impositivas en
tributos que -si bien son distorsivos y deshacen una sobrecarga decidida en la crisis-
resultan contribuyentes no menores en la recaudacion. El impacto de estas medidas, que
tienen pleno efecto en 2005, se incorporan en los ejercicios de sostenibilidad fiscal (seccion
5) y de la deuda (seccion 3) y demuestran tener —de no mediar acciones compensatorias- un
impacto negativo en el sendero de sostenibilidad fiscal y de la deuda de Uruguay. Debe
tenerse presente que después de estas medidas, la secuencia de superavit primarios de
Uruguay se contrae en el entorno de 1 punto del PBI por afio; una cifra que en valor
presente se compara en magnitud con la de los pasivos contingentes latentes —en el
escenario mas desfavorable- del remanente de la crisis financiera.

Del lado de los gastos, la preocupacion es inscribe en el comportamiento prociclico de los

gastos corrientes y de inversion y en la brecha de financiamiento del sistema previsional. A
esto se agregan pasivos contingentes provenientes de la resolucion de la crisis financiera.
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Las lineas de reforzamiento de los resultados fiscales que sugieren los datos recientes en el
Uruguay no dan margen para grandes modificaciones si se tienen en cuenta los limitantes
provenientes de un ciclo politico a reformas estructurales en el sector publico. Del lado de
los ingresos pueden existir modificaciones que van mas alld de las mejoras en la
administracion tributaria y que merecen mayor analisis, tales como reformar la estructura
del IMESI en el curso de la reduccion del precio del petroleo tal que mejore la eficiencia y
aumente la recaudacion. Del lado de los gastos se requiere prestar mas atencion a reformas
marginales en el area de seguridad social y del financiamiento de la inversion real tales que
ayuden a sostener el control del gasto y la meta de superavit primario requerida para una
estabilizacion de la deuda a un nivel viable. La siguiente seccion realiza un andlisis mas
detallado de la dindmica de la deuda y las secciones 3 y 4 retoman los temas de
sostenibilidad fiscal con mas detalle.
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2. La Sostenibilidad de 1a Deuda
Introduccion

En esta seccion presentamos una primera aproximacion a la sostenibilidad de la deuda
uruguaya. Para simplificar, concentraremos inicialmente nuestro estudio en la evolucion —
para un superavit primario dado- de la deuda publica uruguaya en el largo plazo (e.g. afo
2015) sin detenernos a considerar las condiciones y decisiones de politica fiscal que
justifican dicho escenario. Como un estudio mas detallado de sostenibilidad fiscal exige
analizar la evolucion de los principales componentes del superavit primario, este analisis se
llevara a cabo en la seccion 4 luego de revisar en la seccion 3, dos aspectos centrales como
son el gasto previsional y la inversion publica.

Para elaborar nuestra aproximacion a la medicion de la sostenibilidad fiscal
desarrollaremos brevemente un algebra convencional e introduciremos un escenario base
que contiene los supuestos que consideramos mas probables acerca de la evolucion del
entorno macroecondémico de Uruguay desde 2004 a 2015. Especificamente, el escenario
base contiene supuestos acerca del crecimiento del PIB real, del tipo de cambio real, de las
condiciones financieras (e.g. tasa libo y spread soberano — marginal - de Uruguay) y de
rollover de préstamos de las IFI’s. Dada la presente estructura de financiamiento de
Uruguay y haciendo supuestos acerca del rollover de los organismos internacionales, y de
posibles pasivos contingentes que podrian materializarse en dicho escenario, podremos
estimar la evolucion de la deuda hasta 2015. El nivel y (en funcién del mismo) la
vulnerabilidad de la deuda surgen en el curso del mismo analisis.

La seccion esta dividida en cuatro partes. En la seccion 2.1 describiremos la metodologia y
el algebra simple empleada para calcular la evolucion de la deuda. En la seccion 2.2 se
describe el escenario base como asi también las premisas en la cuales se basa dicho
escenario. La seccion 2.3 evalta la sostenibilidad de la deuda, la descomposicion de los
determinantes de su evolucion y realiza también una comparacion con el ejercicio del FMI
(2004). La ultima seccion estudia modificaciones al escenario base explorando un escenario
optimista y otro pesimista. Ambos incorporan cambios en la senda del PIB de largo plazo,
del tipo de cambio real, de las condiciones financieras (e.g. cambios en la tasa de interés y
el riesgo pais) y del superavit primario.

2.1. Metodologia de calculo.

La metodologia de célculo adoptada sigue presentaciones convencionales del algebra
simple de la sostenibilidad fiscal y de la deuda que permiten computar una secuencia de la
deuda en el tiempo que puede hacer presumir que existan dificultades futuras (o fracaso
completo) para cumplir con las obligaciones de deuda.® Estas presentaciones usan por lo
tanto una definicion de sostenibilidad basada en el examen de una secuencia de largo plazo.
No se califica necesariamente el nivel de la deuda porque ello obliga a realizar supuestos
sobre lo que los mercados suponen puede ser financiado. Una deuda sostenible es aquella
que estabiliza los valores futuros de la misma en algun nivel que va a ser voluntariamente
financiado por el mercado, para una configuracion de parametros esperados.

6 Véase en particular, FMI (2002) y Ley (2004).



Partiendo de una identidad contable que representa la restriccion presupuestaria del
gobierno, la deuda publica uruguaya evoluciona, en términos nominales, de acuerdo a:

D -D,, =D,_i-SP-BL, 2.1)

donde D, es la deuda al final del periodo ¢, i; es la tasa de interés promedio a pagar durante
el periodo ¢, SP; es el superavit primario del periodo #, y BL; es el resultado bajo la linea y
donde todas las variables estan expresadas en pesos uruguayos corrientes.”” El adjetivo
“promedio” hace referencia a que la tasa de interés relevante para determinar la evolucion
de la deuda entre dos periodos consecutivos no es la tasa marginal de la deuda emitida sino
la tasa promedio sobre la deuda.

Suponiendo que toda la deuda uruguaya esta denominada en ddlares, escribimos (2.1) como
us$ us$ us$  .us$ , . . . .

D™ E -D™ |E =D"" i E -SE-BL, donde el supra-indice us$ indica unidades

dolares americanos, £ es el tipo de cambio nominal (pesos por dollar), expresando esta

expresion en términos del PIB nominal, y redefiniendo y arreglando términos llegamos a :

d _dt—l = dt—lrt —Sp, _blt (22)

donde las variables minusculas representan la correspondiente variable maytscula
(nominal) expresada en términos del PIB nominal en $ y » es la tasa de interés real
promedio ajustada, donde “ajustada” significa que se incorpora incluye el crecimiento del
PIB y la evolucion del tipo de cambio real a la tasa de interés real en dolares. En términos,
se tiene que:

(1+2)(1+7,)

r = -1 2.3
l+g (2.3)
donde:
, :(1+gt)(1+;r””)_1 , s _ RS
' 1+ 777 ! 1+7thP’

representan la devaluacion real del tipo de cambio y la tasa de interés real en dodlares
durante el periodo ¢ respectivamente; € es la devaluaciéon nominal del tipo de cambio, g; es
la tasa de crecimiento real del producto durante el periodo 7, *** es la tasa real de interés

7 Como explicaremos con més detalle en la Seccion 2.3, la tasa de interés promedio a pagar durante el periodo
t, iy tiene un componente contemporaneo (dado por la emision de deuda y la tasa marginal en el periodo ¢ para
la deuda a tasa fija y por la tasa libo por la deuda emitida a tasa variable) y otro predeterminado (dada por la
emision historica de deuda previa toda al periodo ¢ y que surge principalmente porque la deuda tiene periodos
de emision mayores a un afio).

¥ Para simplificar, en esta descripcion metodoldgica nos concentramos en la evolucion de la deuda bruta del
Sector Publico global, ignorando los pasivos monetarios y las reservas internacionales del BCU.



real en dolares y n''” es la inflacion del Producer Price Index de USA que representa la
inflacion internacional.”

La expresiones (2.2) y (2.3) muestra claramente que los principales factores que determinan
la evolucion de la deuda son el superavit primario, el resultado bajo la linea, la tasa de
interés nominal promedio en dolares (que depende a su vez, de la historia de emision y la
composicion de la deuda y la tasa libo — tasa a la cual estan indexados la mayoria de los
prestamos de los IFI’s), la tasa de apreciacion o depreciacion del tipo de cambio real y la
inflacion internacional.”

Mas aun, la expresiones (2.2) y (2.3) nos permiten resumir convenientemente los factores
que determinan la evolucidn de la deuda entre periodos: la creacion de deuda automatica (el
primer término en el lado derecho de dicha ecuacion), el efecto del superavit primario y el
efecto del resultado bajo la linea (los dos ultimos términos respectivamente). A su vez, el
efecto de creacion de deuda automadtica se puede descomponer en cuatro componentes de
acuerdo a la expresion:

d_r=d_ i +d_é+d. [(1 +g)" - 1} +EL (2.4)

donde los cuatro términos del lado derecho representan el efecto tasa de interés real en
dolares, el efecto depreciacion real, el efecto crecimiento y un efecto resultante de la
interaccion de los tres previos."!

Como se dijo en la introduccion, en este ejercicio de sostenibilidad no explicitamos los
determinantes del superavit primario sp; por lo cual, s6lo analizaremos secuencias exdgenas
para esta variable. Por otro lado, también se supone como dada la secuencia de resultados
bajo la linea bl;. Estos supuestos permiten calcular una secuencia de evolucion de la deuda
(asociada a una secuencia de superdvit primarios y resultados bajo la linea dados)
Especificamente, iterando hacia delante la ecuacion (2.3) se tiene que el valor de la deuda
al final del periodo ¢ es:

d, =d, (1+rl)(1—i—rz)...(l-i-rt)—(spl +bl, )(1+r2 )(I—Hf3 )...(1+rt)—

t
o= (sp +01_ )(1+7) —(sp, +b1,)
Intuitivamente, la deuda futura, d,, es la suma de dos componentes. El primero es el valor
futuro de la deuda presente, dy, descontado ¢ periodos usando la tasa de interés promedio
ajustada. El segundo es la suma de los valores futuros de los resultados primarios mas los
resultados bajo la linea desde el periodo 1 al periodo .

(2.5)

? Las expresiones (2.2) y (2.3) se corresponden con el caso especial supuesto en el FMI (2002) y en Ley
(2004, pag. 7, nota al pie 11) en donde toda la deuda es externa y la variacion del tipo de cambio se expresa
en términos reales (en relacion al deflactor implicito en el PIB).

19Si se emplease un concepto de deuda neta (de reservas internacionales), la tasa nominal promedio en dolares
también dependeria (negativamente) de la tasa de interés percibida por las reservas.

''Si se emplease un concepto de deuda que incluyese pasivos monetarios, la creacion de deuda automatica
tendria (ademas del término interactivo) un cuarto componente con signo negativo dado por el impuesto
inflacionario.



2.2 El Escenario Base o de Status-quo.

El escenario base contiene supuestos acerca de las principales variables macroeconémicas
que afectan la evolucion de la deuda uruguaya para un superavit primario (en términos del
PIB) obtenido a partir de un analisis detallado efectuado en la seccion 4. Dado que este
superavit primario resulta de lo que consideramos el nivel resultante de la actual
configuracion fiscal, la interpretacion de “base” debe asociarse al status-quo observado o
estimado en materia de desempefio fiscal. Como se argumenta mas adelante, existe un
sesgo hacia un escenario mas optimista que este de implementarse medidas de
consolidacion fiscal. A lo largo de la descripcion de este escenario, y con el objetivo de
contrastar nuestro ejercicio con el realizado por el FMI (2004), comentaremos también las
diferencias entre nuestros supuestos y los de dicho estudio. El cuadro 2.2.1 muestra dichos
supuestos en forma explicita.



Cuadro 2.2.1

Aiio

Crecimiento PBI Real
Devaluaciéon TCR
Tasa Libor
Tasa de Referencia a 8 afios
Riesgo Pais
Tasa Nominal Nuevos Bonos
Inflacion Internacional
Tasa Real Nuevos Bonos
Renovacion IFIS
Asistencia Neta a los Bancos
Millones us$
% PBI
Superavit SPG
SPNF
BCU

Uruguay: Sostenibilidad de 1a Deuda. Estimaciones y Supuestos del Escenario Base.
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

9.5% 3.6% 3.1% 3.0% 2.8% 2.7% 2.7% 2.7%
-3.7% -8.4% -5.6% -2.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
2.4% 3.1% 3.6% 3.9% 4.2% 4.4% 4.6% 4.7%
3.9% 4.2% 4.4% 4.6% 4.7% 4.9% 5.0% 5.1%
6.0% 5.7% 5.3% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
9.9% 9.9% 9.8% 9.6% 9.7% 9.9% 10.0% 10.1%
4.2% 2.3% 2.5% 2.4% 2.2% 2.0% 2.0% 2.0%
5.5% 7.4% 7.1% 7.1% 7.3% 7.7% 7.8% 7.9%
100.0%  100.0%  100.0% 100.0% 100.0% 90.0% 90.0% 90.0%

Q) 100 59 40 11 28 37 36
0.0% 0.7% 0.3% 0.2% 0.1% 0.1% 0.2% 0.2%
3.8% 3.4% 3.1% 2.9% 2.9% 2.8% 2.7% 2.7%
4.0% 3.6% 3.2% 3.0% 3.0% 2.9% 2.8% 2.8%

-0.2% -0.2% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1%

2012

2.7%
0.0%
4.8%
5.1%
5.0%
10.1%
2.0%
8.0%
90.0%

34
0.1%
2.9%
3.0%

-0.1%

2013

2.7%
0.0%
4.9%
5.2%
5.0%
10.2%
2.0%
8.0%
80.0%

0.0%
3.0%
3.1%
-0.1%

2014

2.7%
0.0%
5.0%
5.2%
5.0%
10.2%
2.0%
8.1%
80.0%

0.0%
3.1%
3.2%
-0.1%

2015

2.7%
0.0%
5.1%
5.3%
5.0%
10.3%
2.0%
8.1%
80.0%

0.0%
3.2%
3.3%
-0.1%
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Crecimiento

El primer supuesto necesario para calcular la relacion de la deuda al PIB es el crecimiento
del PIB real. En el caso del Uruguay existen distintas aproximaciones posibles a la
evolucion del producto potencial sean a través del estudio de las propiedades de las series
temporales (ver Bucacos, 2001 y el Anexo 2.2.1 de este informe). Otras aproximaciones
basadas en la metodologia de las fuentes de crecimiento tienen serios limitantes en cuanto a
la calidad de la informacién que no permiten implementar propuestas mas ambiciosas de
medicion (ver Oks, 2003). Ejercicios simples de contabilidad del crecimiento se reportan en
el Anexo del FMI (2003), dando cuenta de un bajo crecimiento potencial.

En este informe hemos seguido un criterio de aproximar inicialmente la evolucién del PIB a
partir del comportamiento de mediano plazo en relacion a la influencia de la actividad en la
Argentina, en parte porque representa mejor la influencia de shocks exdgenos que son
relevantes para la evaluacion de la sostenibilidad de la deuda uruguaya. La Figura 2.1
muestra claramente como el consumo privado (desestacionalizado) de Argentina es un
excelente lead del PIB uruguayo (también desestacionalizado). Por esta razén, en el corto
plazo (2004 a 2006) se utiliza como variable explicativa la proyeccion del crecimiento real
del consumo privado argentino para dicho periodo, aprovechando la fuerte relacion
econométrica entre el PIB real uruguayo y el consumo real privado argentino tal como se
analiza en el anexo 2.2.1."% Luego de un periodo de convergencia suave de dos afios, se
supuso que el crecimiento del PIB real de Uruguay se estabilizaba en 2.7% a partir del afio
2009 siguiendo los resultados econométricos del anexo 2.2.1 y que se basan en propiedades
de las series de tiempo.

Grafico 2.2.1
Consumo Privado de Argentina vs. PIB de Uruguay
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'2 El sendero de crecimiento del consumo privado argentino de 2004 a 2006 se obtuvo del modelo
econométrico de FIEL (2004b).
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Como resultado de los supuestos relativos a la evolucion del PIB de Uruguay, surge que
dicha variable crece a un ritmo de 3.4% anual durante el periodo de analisis. Por otra parte,
la tasa de crecimiento promedio del PIB real del escenario base para el periodo 2004-2008
es mayor que en el ejercicio del FMI principalmente porque la recuperacion que surge de
nuestra prediccion es mucho mas pronunciada. Esto resulta en una tasa de crecimiento del
PIB mayor durante este periodo de transicion (4.4% vs. 3.8%) a pesar que se asume un
crecimiento tendencial menor (2.7% vs. 3%)."

Tipo de cambio real e inflacion internacional

Para proyectar la evolucion del tipo de cambio real de Uruguay se empleo el indice de
competitividad extra-regional de la economia uruguaya elaborado por el BCU.'* El Grafico
2.2.2 muestra la evolucion anual de dicho tipo de cambio en los ultimos 20 afios. A modo
de simplificacion pueden distinguirse dos regimenes de evolucion temporal estacionaria:
uno de un tipo de cambio real depreciado durante la década de los 80’s y otro de tipo de
cambio apreciado durante los 90’s, con un promedio para todo el periodo de un indice de
135. Para el escenario base se supuso que en el mediano plazo el TCR se aprecia
paulatinamente desde 167 (su valor en 2004) a 135 (el valor promedio del periodo)
logrando una apreciacion real de 21% desde 2004 a 2008. En FMI (2004) la apreciacion
real es de 16% (desde 2004 a 2008)."°Con respecto a la inflacion internacional, se supuso
que esta evoluciona de acuerdo a las proyecciones de FIEL (2004b) para el periodo 2004-
2006 y que luego desciende paulatinamente a 2% en el largo plazo (levemente superior al
promedio de inflacion del PPI Index de USA de 1980 hasta 2003 de 1.77%).

" En base a los datos preliminares del BCU el crecimiento anual en el afio terminado en Marzo de 2004 seria
de 8%.

' Este indice se puede obtener en el sitio del BCU:
http://www.bcu.gub.uy/autoriza/peieco/competencia/indicecompetencia.htm.

' En el anexo 2.2.2 se justifica con mayor detalle la determinacion de la secuencia del tipo de cambio real.
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Grafico 2.2.2:
Indice de TCR Extra-regional (1980 - 2003)
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Supuestos Financieros

Para calcular la evolucién de la deuda hace falta una estimacion de la tasa promedio en
délares i™®. Al ser una tasa promedio, i; tiene un componente predeterminado (dada por la
emision historica de deuda previa toda al periodo ¢ y que surge principalmente porque la
deuda tiene periodos de emision mayores a un afio) y otro componente contemporaneo
(dado por la emision de deuda y la tasa marginal en el periodo ¢ para la deuda a tasa fija 'y
por la tasa libo por la deuda emitida a tasa variable). Esto implica que para poder calcular la
tasa de interés promedio es necesario saber no solamente los pagos de intereses futuros ya
comprometidos por la emision (pasada) de deuda de mercado y por los prestamos de las
IFT’s sino también la secuencia de tasa libo spot futuras (a la cual estdn indexados los
prestamos de las IFI’s), las tasas de referencia (i.e. la tasa de interés libre de riesgo de
bonos con igual madurez promedio que la deuda uruguaya en titulos publicos) y la
secuencia futura de riesgo pais futuros — dado que estas dos Ultimas determinan la tasa de
interés a la cual se emiten los titulos publicos en el mercado voluntario. Finalmente, es
necesario hacer supuestos acerca de la composicion de deuda entre deuda voluntaria y
deuda con las IFI’s.

La secuencia de tasas libo se calculd a partir de la serie de tasa libo implicita en los
SWAPs.'® La tasa de referencia, se construy6 a partir de la yield curve implicita en la
secuencia de tasas libo, tal como se explica en el Anexo 2.2.3. Con respecto al riesgo pais,
se supuso que, partiendo del nivel de 600 puntos bésicos a Diciembre del 2003, medido por
el indice de riesgo pais de Uruguay (UBI) de Republica AFAP, desciende gradualmente en
un periodo de 3 afios a valores de 500 puntos bésicos y partir de alli se mantiene

' Esta tasa implicita surge de un ejercicio de arbitraje en el cual se calcula la tasa libo que elimina arbitrajes
entre instrumentos a tasa variable e instrumentos a tasa fija. La secuencia de tasa libo esta tomada de
Bloomberg.
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constante.'” El grafico 2.2.3 muestra la evolucion de dicho indice desde diciembre del 2000
hasta diciembre 2003. El escenario base asume implicitamente, que el riesgo pais de
Uruguay se mantiene por arriba de los valores de investment grade previos a la devaluacion
de 2002. Este supuesto es ligeramente mas optimista que el del FMI que supone un nivel de
riesgo pais inicial de 700 puntos basicos para luego converger a 500 en el 2008.

Grafico 2.2.3
Promedio Mensual Indice Riesgo Pais Republica AFAP
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Con respecto al financiamiento de las IFI’s, se supuso que las mismas renuevan un 100%
de la deuda neta que se vence en el periodo 2004-2008, un 90% entre 2009 y 2012 y un
80% desde 2013 a 2015. Ademas, se supuso que dicha renovacion se realiza a una tasa de
2% sobre libo. '® El resto de los acreedores esta dispuesto a financiar al estado uruguayo a
la tasa de referencia mas el riesgo pais.'’

Las secuencias de tasas libo, de tasas de referencia y de riesgo pais asi obtenidas junto con
el supuesto de rollover de los IFI’s permiten obtener los pagos en conceptos de intereses
resultante de las emisiones de titulos publicos y prestamos de los IFI’s necesaria para cubrir
las necesidades de financiamiento futuras. Combinando estos pagos de intereses (futuros)
con los pagos de intereses de la deuda ya emitida se pudo calcular los intereses totales

"7 El UBI esta compuesto por los siguientes titulos: Bono Global 2011 (7,25%), Bono Global 2015 (7.5%) y
Bono Global 2033 (7.875%). Estos instrumentos cumplen con las tres condiciones deseables para que un bono
forme parte del indice: ser globales, emitidos en dolares americanos y tener un circulante mayor a los US$
100 millones. El indice puede ser consultado en http://www.rafap.com.uy/rafapl/servlet/hubi.

'8 Estos supuestos implican que los pagos netos a las IFI’s son mucho menores en nuestro analisis que en FMI
(2004) en el periodo de proyeccion (1,300 vs. 2,300 millones de dolares respectivamente).

% Se supuso que los titulos publicos se colocan a 8 afios, la duracion actual de los titulos publicos de largo
plazo de Uruguay mientras que la duracion promedio de la deuda de las IFI’s es a cuatro afios.
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pagados por el sector publico.” Por otro lado, se supuso que las reservas internacionales del
BCU se colocan a una tasa de 1% anual.”’

Pasivos Contingentes

Con respecto a los resultados bajo la linea, supusimos un escenario menos pesimista que el
FMI. En nuestro escenario la resolucion de la crisis bancaria crea pasivos contingentes del
orden de 250 millones de délares, aproximadamente 3% del PIB de 2003.% En esta seccion,
no consideramos ningun otro resultado bajo la linea. El ejercicio del FMI es poco claro con
respecto a los pasivos contingentes. Por un lado, se supone que los pasivos contingentes
resultantes de la crisis equivalen a 6% del PIB. Pero por el otro, parece que se consideran
ingresos por privatizaciones equivalentes a un 5% del PIB (en realidad se trataria de
recuperos de activos bancarios que se encuentran en fondos fiduciarios). Ademas, cuando
descompone el aumento de deuda con una metodologia andloga a la sugerida por la
ecuacion (2.3), aparece un residuo no explicado que aumenta la deuda en 10% del PIB.

Superavit Primario

La secuencia de superavit primario para el sector publico no financiero (SPNF) que
empleamos en el escenario base difiere de FMI (2004) y surge del andlisis de sostenibilidad
fiscal que desarrollaremos en la seccion 4 . Dicho andlisis, no sélo contiene supuestos
explicitos y medidas implicitas tanto del lado de los ingresos como de los gastos sino que,
ademas, considera la evolucion de las cuentas fiscales de los Gltimos meses, e incorpora las
medidas de politica tributaria recientemente adoptadas. Nuestra secuencia y la de FMI
(2004) difieren en la evolucion temporal (nuestra secuencia de superavit primario es
decreciente mientras que la del FMI es creciente), y en el desempefio fiscal promedio
(nuestra secuencia exhibe un menor promedio que la del FMI 3.2% vs. 3.7%
respectivamente ) en el quinquenio 2004-2008 periodo en el cual ambos ejercicios son
comparables.”

Por otro lado, como en nuestro analisis nos concentramos en la deuda bruta del sector
publico global, nuestra medida de superavit primario también incluye al superdvit primario
del BCU. Especificamente, supusimos que el superdvit primario del BCU disminuye

*% Cabe destacar que para calcular el pago de intereses resultantes de la estructura de deuda actual también se
tuvo en cuenta la tasa libo.

2! Durante el 2003, la tasa de interés percibida por las reservas fue de 0.7%.

2 Especificamente se supone, al igual que en el ejercicio de sostenibilidad realizado en FMI (2004), que el
fondo fiduciario constituido a efectos de recuperar la deuda irregular del BROU es incapaz de recuperar
dichos prestamos de forma tal que el gobierno se tiene que hacer cargo de las notas emitidas por el fondo
fiduciario a cambio de los dichos préstamos. A diferencia del ejercicio de FMI (2004) suponemos que los
depositos del BHU que han sido reprogramados, que fueron transferidos al BROU y que seran liberados
durante 2004 a 2006 no son retirados de forma tal que el gobierno no tiene que honrar la garantia extendida a
favor del BHU. Hasta la fecha, el BROU ha sido capaz de retener los depositos ya liberados.

23 Especificamente, en nuestro caso y como puede verse en el Cuadro 2.3.1, el superavit del SPNF disminuye
gradualmente de 4.0% en el 2004 a 2.8% en 2009-2010 para luego recuperarse a 3.5% en el 2015, al final del
periodo de analisis. La diferencia viene dada en gran medida por el efecto de la reduccién impositiva de
Mayo-Setiembre de 2004 y obviamente por otras proyecciones referidas al gasto previsional y la inversion
publica. En el caso del FMI, el superavit aumenta gradualmente de 2.9% en 2003 a 4% en el largo plazo.
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gradualmente desde 0,23% del PIB en el afio 2003 hasta 0,08% (el nivel promedio de 1995
a2003) en el 2008. A partir de alli, el superavit primario del BCU se mantiene constante en
términos del PIB.

2.3. Analisis de Sostenibilidad

Como se dijo en la seccion 2.1. el concepto de sostenibilidad que se usa en este trabajo se
refiere a la trayectoria del sendero de la deuda publica que estabiliza la deuda en algun
nivel que se juzga razonable por quienes refinancian las obligaciones. A partir de los
supuestos del escenario base se puede hacer un primer examen de la sostenibilidad de la
deuda publica bruta uruguaya.”* El Cuadro 2.3.1 muestra los resultados del analisis de
sostenibilidad de la deuda en detalle

El Gréafico 2.3.1 muestra la evolucion de la deuda, asi también como la carga de intereses a
lo largo del tiempo. Se puede observar que la carga de intereses aumenta consistentemente
durante del periodo bajo estudio, de 5.8% en el 2004 hasta 6.7% del PBI en el 2015.

Grafico 2.3.1
Evolucion Deuda Publica Uruguaya: Escenario Base
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** En el anexo 2.3.1 se discute la sensibilidad de nuestros resultados para el caso de deuda neta.
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Cuadro 2.3.1

2003
Deuda Publica
Nivel 108.8%
Cambio
Resultado Sobre la Linea
Superavit Primario 3.3%
Intereses 6.1%
Déficit Global -2.8%

Descomposicion del Aumento de Deuda

Déficit Primario

Creacion de deuda Automatica
Tasa de Interés Real
Crecimiento
Tipo de Cambio Real

Pasivos Contingentes

Tasa de Interés Nominal Promedio
Tasa de Interés Real Promedio
Tasa Ajustada Promedio

2004

93.1%
-15.8%

3.8%
5.8%
-2.0%

-3.8%
-11.9%
1.4%
-10.4%
-4.0%
0.0%

5.5%
1.3%
-10.9%

Emision de Neta de Deuda (millones de us$)

Total
IFI's
Sector Privado

161
0
161

Uruguay: Deuda del Sector Publico Proyectada en el Escenario Base

2005

82.8%
-10.3%

3.4%
5.1%
-1.7%

-3.4%
-7.5%
3.6%
-3.3%
-7.8%
0.7%

6.3%

3.9%

-8.1%

352

352

2006

76.2%
-6.6%

3.1%
5.1%
-1.9%

-3.1%
-3.8%
3.5%
-2.6%
-4.6%
0.3%

6.8%

4.2%

-4.6%

389

389

2007

72.9%
-3.3%

2.9%
5.3%
-2.4%

-2.9%
-0.6%
3.9%
-2.3%
-2.1%
0.2%

7.6%

5.1%

-0.8%

488

488

2008

72.1%
-0.8%

2.9%
5.6%
-2.7%

-2.9%
2.1%
4.2%

-2.1%
0.0%
0.1%

8.1%

5.8%

2.8%

538

538

2009

71.9%
-0.2%

2.8%
5.7%
-2.9%

-2.8%
2.5%
4.5%

-1.9%
0.0%
0.1%

8.4%
6.3%
3.5%

626
-155
781

2010

72.0%
0.1%

2.7%
5.8%
-3.1%

-2.7%
2.7%
4.7%

-1.9%
0.0%
0.2%

8.6%
6.5%
3.7%

717
-139
856

2011

72.2%
0.2%

2.7%
5.9%
-3.2%

-2.7%
2.8%
4.8%

-1.9%
0.0%
0.2%

8.8%

6.7%

3.9%

775

864

2012

72.4%
0.2%

2.9%
6.2%
-3.2%

-2.9%
3.0%
5.1%

-1.9%
0.0%
0.1%

9.1%
7.0%
4.2%

821
-134
955

2013

72.6%
0.2%

3.0%
6.3%
-3.3%

-3.0%
3.2%
5.2%

-2.0%
0.0%
0.0%

9.4%
7.2%
4.4%

846
-347
1193

2014

72.9%
0.3%

3.1%
6.6%
-3.4%

-3.1%
3.4%
5.5%

-2.0%
0.0%
0.0%

9.7%
7.5%
4.7%

921
-284
1205

2015

73.2%
0.4%

3.2%
6.7%
-3.5%

-3.2%
3.6%
5.7%

-2.0%
0.0%
0.0%

10.0%
7.8%
5.0%

993
-160
1154
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El Cuadro 2.3.1 descompone la variacién temporal de la deuda en tres componentes: déficit
primario, creacion de deuda automatica y pasivos contingentes. De acuerdo a las
simulaciones, la relacion deuda producto disminuye a 73% en 2015, una caida de 36 puntos
porcentuales con respecto a 2003. Esta reduccion resulta de una caida de 37% (siempre
para todo el periodo) inducida por el superavit primario, de la contribucion en sentido
opuesto de 1% dado por la “destruccion” o reducciéon de deuda automatica (esto es
resultado de la combinacion de tasa de interés, crecimiento y tipo de cambio real) y un
aumento de 2% provenientes del impacto de los pasivos contingentes.

La destruccion de deuda automatica (el 1% mencionado) es, a su vez, el resultado de la
neutralizacion parcial de importantes efectos opuestos. Por un lado del efecto de la tasa de
interés real que (para todo el periodo) contribuye a una suba de la deuda de 52%. Por otro
lado, de los efectos del efecto del crecimiento econdémico (34% de reduccion) y de la
apreciacion real (19% de reduccion).”> La evoluciéon temporal de las contribuciones de
estos componentes se muestra en el Grafico 2.3.2 donde se observa que el efecto
crecimiento y del tipo de cambio real aportan una caida del 14% sélo en el afio 2004.

Grafico 2.3.2
Escenario Base:

Descomposicion de la Caida Automatica de la Deuda Publica

6% -
4% -
2% +
0% +
-2% -
-4% -
-6% -
-8% -
-10% +
-12% +
-14% 1
-16%

Contribucion (% PIB)

2008 -
2009 -
2010 +
2011 A
2012
2013 +
2014 -
2015 +

2004 -
2005 +
2006 -
2007 +

B Tasa de Interés Real I Crecimiento O Tipo de Cambio Real

Es importante destacar que, dados nuestros supuestos, el nivel de deuda permanece elevado
en el largo plazo lo que hace vulnerable a la economia uruguaya. En rigor, y como muestra
el cuadro 2.3.1, el sendero de la deuda queda en niveles elevados a partir del afo 2010,
requiriéndose por lo tanto diferentes supuestos o medidas fiscales compensatorias (a la
reduccion impositiva reciente) para lograr un sendero hacia valores que puedan ser

2 . . . .y
° Las suma de las contribuciones de estos cuatro componentes no explica la variacion total dados los
términos interactivos que en este caso contribuyen marginalmente a una caida de la deuda del orden del 1%.
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juzgados como mas sostenibles. En otras palabras, nuestro supuesto “base” o de “status-
quo” de superavit primario (algo superior al 3% del PIB) resulta insuficiente para definir
una trayectoria claramente sostenible.

Expresada en dolares, la deuda aumenta en 7,600 millones de dolares llegando a 20 mil
millones. El supuesto de rollover incompleto para los IFI’s, sin embargo, implica que las
IFI’s diminuyen su exposicion en Uruguay en 1,300 millones mientras que el sector
privado aumenta su exposicion en 8,900 millones De esta forma, el porcentaje de deuda en
manos de los IFI’s disminuye significativamente de 47% en 2003 a 23% del total en el
2015.

Comparacion con el ejercicio del FMI (2004)

En la comparacion con el ejercicio del FMI (2004) deben distinguirse condiciones de largo
plazo de la deuda y la secuencia o evolucion temporal. Las grandes diferencias con el
ejercicio del FMI resultan en la comparacion de largo plazo. En el ejercicio del FMI la
deuda se estabiliza o continua bajando mas alld del 2012 (hasta donde se muestran las
salidas de la simulacion) mientras que en nuestro ejercicio se dibuja un sendero que se
estabiliza en un nivel elevado cuando se detiene la reduccion automatica de deuda. Los
distintos niveles y sostenibilidad de la deuda tienen en el fondo diferencias que dependen
de un distinto desempeno fiscal (nuestro 3.3% versus el 4% del FMI).

Con respecto a la evolucion temporal, sélo es posible hacer una comparacion hasta 2008,
horizonte en el que el FMI publica los determinantes desagregados de la evolucion de la
deuda publica. Comparando en este horizonte 2004-2008, en nuestro caso la deuda llega a
73% en 2008 lo que implica una caida del 37%, comparado con una caida de 24% en el
mismo periodo en el ejercicio del FMI*® La diferencia en estos afios se debe
principalmente al resultado debajo de la linea y al efecto automatico ya que la contribucion
del superavit primario a la caida de la deuda es muy similar en ambos casos (alrededor de
17%).

El efecto de destruccion de deuda automatica, es mayor en nuestro caso (caidas de la deuda
de 22% y 17% en nuestro caso y en el del FMI, respectivamente). Esto se explica por
diferentes efectos. Especificamente, la contribucion al aumento debido a la tasa de interés
es practicamente la misma en ambos casos (16%). Con respecto a la contribucién del
crecimiento a la disminucion de la deuda, es mayor en nuestro caso (20% vs.17%). Los
supuestos acerca de la apreciaciéon cambiaria real dan como resultado una mayor
contribucion a la caida de la deuda en nuestro caso (19% vs. 15%).%

Finalmente, los pasivos contingentes explican el restante 9% de la discrepancia entre la
disminucién de la deuda en el presente ejercicio y la de FMI (2004). En nuestro caso

% Como mencionamos anteriormente, FMI (2004) considera la deuda bruta del Sector Publico No Financiero
que estima en 98% del PIB a fin del 2003, mientras que en nuestros calculos consideramos la deuda neta del
Sector Plblico Global (que estimamos en 95% del PIB). Por ende, a efectos comparativos nos concentramos
en cambios en vez de los niveles absolutos de la deuda.

T El efecto interactivo contribuye a una suba de la deuda de 1% en el periodo 2004-2008.
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tenemos pasivos contingentes de 1% del PIB.*® En el caso del FMI, dado que la deuda
disminuye en 24% mientras que las contribuciones del superavit y el efecto automatico
llevan a una caida de 34%, el remanente, que solo puede ser atribuible al resultado bajo la
linea, indica que los pasivos contingentes son de 10%.*

2.4. Modificaciones al Escenario Base

Como se dijo anteriormente, el escenario base se define a partir de un status-quo en materia
fiscal y de evolucion macroeconémica que puede ser objeto de modificaciones. Nuestra
lectura del caso uruguayo sugiere que deben considerarse dos escenarios alternativos, que
por otra parte son muy diferentes en cuanto a la probabilidad de ocurrencia. Por un lado, un
escenario que denominamos optimista, caracterizado por un mayor crecimiento que facilita
una correccion fiscal similar a la sugerida por el FMI. Por otro lado un escenario
denominado pesimista en donde dicha correccion no tiene lugar y se presentan shocks al
entorno macroecondémico desfavorables sin llegar a ser de la magnitud de los sufridos en
2002.

En el caso uruguayo existe a nuestro juicio una marcada asimetria entre estos dos
escenarios, con un sesgo marcado hacia el escenario optimista. En los ejercicios que se
comentan mas abajo,, modificamos el superavit primario como asi también las condiciones
de crecimiento, tipo de cambio y financiamiento a largo plazo. Los resultados se presentan
el cuadro 2.4.1, con shocks positivos indicados en el panel A y shocks negativos en el panel
B.

Escenario Optimista

La forma mas conservadora de evaluar un escenario optimista alternativo al escenario de
base o de “status quo” es suponer un mayor crecimiento del PBI junto con medidas
correctivas en el plano fiscal. La combinacion de ambos efectos, que tomamos
conjuntamente como parte del escenario optimista, produce un cambio sustancial en el
sendero de la deuda publica. Es una combinacion relativamente conservadora porque hace
coincidir plenamente el mayor crecimiento con las medidas fiscales correctivas, pero no
agrega (a lo que ya existe en el escenario base o de status-quo) efectos adicionales de
mejoras en el tipo de cambio real. Si se supone una mejora de 100 puntos adicionales en el
riesgo pais. Estos shocks se miden de modo independientemente en el Cuadro 4.2.1, para
poder distinguir su incidencia relativa, mientras que el Grafico 2.4.1 muestra trayectoria de
la relacion deuda producto en el escenario optimista.

% Esta cifra es la sumatoria de los resultados bajo la linea con respecto al PBI en el periodo de analisis. Dado
el crecimiento del PBI en dolares, esta cifra es inferior al 2% que resulta de expresar los 250 millones de
dolares de pasivos contingentes en términos del PBI del 2003.

¥ Cuales son exactamente los supuestos del fondo acerca de pasivos contingentes no queda claro. Por
ejemplo, asume ingresos por privatizaciones del orden de 5.1% del PIB en dicho periodo lo que contrarresta el
costo del auxilio al sector financiero (5.7%). Pero por otro lado la creacion de deuda no identificada es del
orden del 12%.
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Una tasa de crecimiento sostenida de 3.3%° genera efectos directos (por la via de la
reduccion automatica de la deuda) e indirectos (por un mayor superavit primario, segun las
proyecciones de ingresos tributarios de la seccion 4.3). El efecto directo tiene un efecto de
mas de 8 puntos sobre la deuda en el afio 2015 (llevandola al 65% del PIB) pero si se le
agrega el efecto indirecto de un mayor superavit primario la reduccion se hace mas
marcada, llegando al 57% del PIB.

El escenario optimista resulta de una combinacion del efecto de las medidas correctivas
recién comentadas y de la elevacion del sendero de crecimiento del PIB. En este caso, la
correccion fiscal que eleva el superavit primario al 4% se toman de manera muy parcial,
dado que mas de dos tercios del ajuste viene dados por el efecto de un mayor crecimiento
sobre el superavit primario. En otras palabras, de verificarse un crecimiento mayor al base
(estimado en 3.3% anual) el ajuste requerido en las finanzas publicas respecto del status
quo es del orden del 0.3% del PBI, lo cual —en términos de la discusion y del menu de
medidas de la seccién 4.3- lo hace un ajuste muy factible. Esta combinacion da como
resultado un sendero del ratio deuda/PBI que baja marcadamente para llegar a 53% del PBI
en 2015.

Grafico 2.4.1
Evolucion Deuda Publica Uruguaya: Escenario Optimista
6.0% +110%
3
2 5.5% + +100%
8 D
£ 5.0% - -90% &
o X
22 45%- - 80% §
ER S
g 4.0%- -70% &
= ]
>
& 3.5%- Ml -60% 3
(0]
Q ()]
a 3.0% - - 50%
2.5% - - 40%
e} Yo}
S
AN

2004
2005
2012
2013
2014

o
T~
o O
N N

2003
200

2007
2008
2009

Immm Intereses MM Superavit Primario === Nivel

El grafico 2.4.1 resume la sensibilidad de las trayectorias de la deuda a diferentes shocks
positivos y que estan calculados en el Cuadro 2.4.1.

3% En el corto plazo (2004 a 2006) el consumo privado de Argentina evoluciona de acuerdo al escenario
optimista de FIEL (2004b) lo que de acuerdo a la relacion econométrica estudiada en el Anexo 2.2.1 implica
un crecimiento del PIB de Uruguay mayor que en el escenario base. En el largo plazo (desde 2008) en
adelante, se supuso que el PIB crece a un ritmo de 3.3% anual de forma de retomar el trend observado durante
el periodo 1973-1998 en el afio 2015. Este escenario imagina un crecimiento tendencial superior al del
escenario base suponiendo que las inversiones realizadas durante la década del 90 empiezan a madurar a
comienzos de la década de 2010.
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Grafico 2.4.2
Ewolucién Deuda Publica Uruguaya: Shocks Positivos Altenativos
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Escenario pesimista

En un escenario pesimista no se verifica el mayor crecimiento y la correccion fiscal no
tiene lugar, por lo que la secuencia de superavit primario es la misma que en el escenario
base. Por otro lado, y como lo muestra el panel B del cuadro 2.4.1, un escenario mas
pesimista con respecto a la evolucion del PIB real deja la deuda en 84%.*' Con respecto al
tipo de cambio real, en un escenario pesimista en el cual este se devaliia levemente en un
1.5% estacionandose en los valores devaluado de la década de los 80’s lleva la deuda a
96%, solo 13% por debajo de la deuda inicial.*®

Cambios en las condiciones financieras tienen efectos también importantes sobre los
resultados. Una suba (desplazamiento) de la yield curve de tasa libo de 100 puntos basicos
(lo que tiene aparejado un desplazamiento de la tasa de referencia de la misma magnitud)
aumenta la deuda en siete puntos porcentuales con respecto al escenario base, mientras que
una suba en la tasa de riesgo pais de la misma magnitud aumenta la deuda en 4 puntos con
respecto a dicho escenario. Finalmente, una menor renovacion de las IFI’s (80% durante
todo el periodo) tiene un efecto menor sobre la deuda que aumenta en s6lo 2%. El grafico
2.3.3 compara la evolucion temporal de la deuda dados algunos de estos shocks (negativos)
contra la del escenario base.

3 En el corto plazo (2004 a 2006) el consumo privado de Argentina evoluciona de acuerdo al escenario
pesimista de FIEL (2004b) lo que de acuerdo a la relacion econométrica estudiada en el Anexo 2.2.1 implica
un crecimiento del PIB de Uruguay menor que en el escenario base. En el largo plazo, se supuso un
crecimiento de 2% anual, el crecimiento promedio del periodo 1964 a 1981.

32 Estrictamente, el supuesto fue que el tipo de cambio real se mantiene una desviacion estandar por arriba del
promedio 1980-2003.
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Deuda Publica

(% PIB)

Grafico 2.4.3
Evolucion Deuda Publica Uruguaya: Shocks Negativos Altenativos
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Cuadro 2.4.1

Uruguay: Sostenibilidad de la Deuda Piblica. Analisis de Sensibilidad (Promedio 2004:2015)

Panel A: Shocks Positivos

Medidas Mayor Apreciacion Aumento en
Escenario Consolidacién Crecimiento Fuerte del Caida Caida Participacion = Shock
Shock Base Fiscal (Ef. Directo) TCR Libor  Spread de IFI's Conjunto
Superavit Primario 3.1% 3.9% 3.1% 3.1% 3.1% 3.1% 3.1% 3.9%
Crecimiento Real 3.4% 3.4% 4.2% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 4.2%
Apreciacion TCR -1.7% -1.7% -1.7% -4.1% -1.7% -1.7% -1.7% -4.1%
Tasa Interes Promedio 8.2% 8.2% 8.2% 8.4% 7.5% 7.7% 8.1% 7.5%
Rollover IFI's 92% 92% 92% 92% 92% 92% 100% 100%
Deuda 2015 (% PBI) 73% 61% 65% 44% 67% 69% 73% 20%
Caida Deuda (% PBI) 36% 48% 44% 65% 42% 40% 36% 89%
Descomposicion del Aumento de Deuda (Promedios 2004-2015)
Superavit Primario -3.1% -3.9% -3.1% -3.1% -31% -3.1% -3.1% -3.9%
Creacion de deuda Automat  0.0% -0.2% -0.7% -2.5% -0.6% -0.4% -0.1% -3.5%
Tasa de Interes Real 4.3% 4.0% 4.1% 3.2% 3.7% 3.9% 4.3% 2.2%
Crecimiento -2.9% -2.8% -3.3% -2.3% 28% -2.8% -2.9% -2.5%
Tipo de Cambio Real -1.6% -1.5% -1.5% -3.3% -1.5%  -1.6% -1.6% -3.3%
Pasivos Contingentes 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.0%
Panel B: Shocks Negativos
Mayor
Crecimiento Apreciacion Caida en
Escenario (Ef. Leve del Suba Suba Participacion  Shock
Shock Base Indirecto) TCR Libor  Spread de IFI's Conjunto
Superavit Primario 3.1% 3.1% 3.1% 3.1% 3.1% 3.1% 3.1%
Crecimiento Real 3.4% 2.5% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 2.5%
Apreciacion TCR -1.7% -1.7% -0.1% -1.7% -1.7% -1.7% -0.1%
Tasa Interes Promedio 8.2% 8.2% 8.1% 8.9% 8.6% 8.1% 9.6%
Rollover IFI's 92% 92% 92% 92% 92% 100% 80%
Deuda 2015 (% PBI) 73% 84% 96% 81% 77% 73% 135%
Caida Deuda (% PBI) 36% 24% 13% 28% 32% 36% -26%
Descomposicion del Aumento de Deuda (Promedios 2004-2015)
Superavit Primario -3.1% -3.1% -3.1% 31% -3.1% -3.1% -3.1%
Creacion de deuda Automat  0.0% 0.9% 1.8% 0.6% 0.3% -0.1% 4.9%
Tasa de Interes Real 4.3% 4.7% 5.2% 51% 4.7% 4.3% 7.8%
Crecimiento -2.9% -2.2% -3.3% -2.9% -2.9% -2.9% -2.7%
Tipo de Cambio Real -1.6% -1.6% -0.2% -1.6%  -1.6% -1.6% -0.2%
Pasivos Contingentes 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.4%
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3. Determinantes de la Sostenibilidad Fiscal y de la Deuda: gasto previsional e
inversion publica

Los objetivos de este estudio contemplan analizar la sostenibilidad fiscal de Uruguay
evaluando escenarios que tengan en cuenta explicitamente la evolucion del gasto en
seguridad social y en la inversion publica. En esta seccion se examinan ambos topicos de
manera sOlo subsidiaria para el ejercicio de sostenibilidad fiscal y en particular con el
objeto de justificar proyecciones razonables del impacto en el balance fiscal del balance de
la seguridad social y de los gastos de capital. Como se refleja en la seccion 1 ambos han
jugado un rol importante en el ajuste de las cuentas fiscales en la crisis reciente y pueden
dar lugar a contingencias fiscales que deben ser anticipadas o previstas en los supuestos
utilizados para la evolucion fiscal de mediano plazo.

3.1 La Seguridad Social en Uruguay: Pasivos contingentes y consecuencias para la
sostenibilidad fiscal.

Introduccion

El nuevo sistema de seguridad social establecido por ley 16713 entr6 en vigencia el 1 de
abril de 1996. Es un sistema de dos pilares o niveles, con un subsistema financiero de
reparto obligatorio para todos los afiliados activos y otro subsistema de capitalizacion
individual obligatorio para todos los activos con un ingreso superior a un minimo
predeterminado. Se definieron normas transitorias para quienes al momento de la reforma
tuvieran al menos 40 afios de edad y estuvieran aportando al viejo sistema.

El subsistema publico se financia con aportes, contribuciones e ingresos varios (los
recursos “propios”) que en los seis primeros afos posteriores a la reforma (1997/2002)
representaron el 55% de las erogaciones totales de la seguridad social. El financiamiento
por la diferencia provino en ese periodo de impuestos preasignados (17%) y de la asistencia
neta del gobierno (28%). Estas ultimas transferencias —déficit del sistema en version
restringida, al excluir ingresos de otras fuentes tributarias- representaron en el periodo un
promedio del 4.1% del PBI.

Proyecciones a Largo Plazo

En un trabajo reciente Forteza (2003) evaltia diversas proyecciones sobre la evolucion
probable del sistema, y realiza una nueva proyeccion del déficit del sistema que administra
el Banco de Prevision Social (BPS) bajo diversos escenarios (sin reforma y con reforma —
en este caso, con o sin reduccion de prestaciones a jubilados ex-evasores del sistema).

Las proyecciones incorporan las reducciones en los aportes patronales a diversos sectores
establecidas desde fines de la década previa, asumiendo que las mismas se mantienen
indefinidamente. Los resultados del analisis de Forteza se reproducen en el cuadro 3.1.1
para el periodo 1998/2020. Luego de los primeros tres afios en que la reforma aumenta el
déficit, las proyecciones muestran una progresion descendente de los egresos mayor que la
de los recursos, por lo que el déficit deberia reducirse, en términos anuales, en 1.5 puntos
del PBI entre 1998 y 2015, y en otro 0.5% en el quinquenio subsiguiente. Diversos autores
destacan que las proyecciones resultan particularmente sensibles a la hipotesis de que el
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BPS cesa de jubilar a quienes no cotizan. Segtin estimaciones de Camacho (1997) algo mas
del 13% de las erogaciones totales del BPS se explicaban en 1995 por estos beneficios,
cifra que Forteza (2003) eleva al 20%.

Cuadro 3.1.1
Resultados proyectados del BPS (en porcentaje del PBI)
Escenario "Base" (con reforma)

Ario Recursos Propios Erogaciones Totales Asistencia
1998 9,9 13,5 3,7
1999 9,8 13,4 3,6
2000 9,8 13,3 3,5
2001 9,9 13,0 3,1
2002 9,8 12,8 3,0
2003 9,7 13,1 3,3
2004 9,7 12,9 3,2
2005 9,6 12,7 3,1
2006 9,6 12,5 2,9
2007 9,5 12,3 2,8
2008 9,5 12,1 2,7
2009 9.4 12,0 2,6
2010 9.4 12,0 2,6
2011 9,3 11,8 2,4
2012 9,3 11,6 2,3
2013 9,2 11,4 2,2
2014 9,2 11,3 2,1
2015 9,2 11,2 2,0
2016 9,2 11,1 2,0
2017 9,1 11,0 1,9
2018 9,1 11,0 1,8
2019 9,1 10,9 1,7
2020 9,1 10,7 1,6

Fuente: Elaboracion propia en base a BCU, INE y BPS.

En el cuadro 3.1.2 se presentan los resultados de las proyecciones asumiendo que se
mantiene este tipo de fraude previsional en los proximos anos, hipotesis que parece resultar
extrema a la luz de diversas disposiciones del BPS y de la misma reforma que introdujo la
“historia laboral” como un requisito expreso para acceder al beneficio. Sin embargo, cabe
destacar que toda la mejora que se proyecta para el periodo 2004/2015 en el cuadro 3.1.1 se
basa en la hipdtesis de eliminacion de fraude, ya que de otra forma como muestra el cuadro
3.1.2 —dada la proyeccion de ingresos- la asistencia del gobierno central no s6lo no cae
sino que se eleva en medio punto del PBI, dando una discrepancia con la proyeccién
anterior de 3 puntos del producto.
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Resultados proyectados del BPS (en porcentaje del PBI)

Cuadro 3.1.2

Escenario (con reforma, sin reduccion de prestaciones a jubilados ex evasores)

Ario Recursos Propios Erogaciones Totales Asistencia
1998 9,9 13,9 4,0
1999 9,8 13,9 4,1
2000 9.8 14,0 4,2
2001 9,9 13,8 4,0
2002 9,9 13,8 4,0
2003 9,7 14,3 4,5
2004 9,7 14,2 4,5
2005 9,6 14,2 4,6
2006 9,6 14,2 4,6
2007 9,5 14,2 4,7
2008 9,5 14,2 4,7
2009 9,4 14,2 4,8
2010 9,4 14,3 5,0
2011 9,3 14,3 5,0
2012 9,3 14,3 5,0
2013 9,2 14,2 5,0
2014 9,2 14,2 5,0
2015 9,2 14,2 5,0
2016 9,2 14,1 5,0
2017 9,1 14,1 4,9
2018 9,1 14,0 4,9
2019 9,1 14,0 4,8
2020 9,1 13,9 4,8

Fuente: Elaboracion propia en base a BCU, INE y BPS.

La crisis y el ajuste ciclico en el sistema

Estas proyecciones evaltian el sistema en el largo plazo, y no ajustan por los cambios que
pueden ocurrir a lo largo del ciclo en términos de evasion, o modificaciones transitorias de
la relacion entre salarios y beneficios, que pueden transitoriamente alterar los parametros
del sistema. Resulta util comparar las mismas con la evolucion observada entre 1997 y el
afio 2002, ultimo informado por el BPS (los datos correspondientes a 2003/04 son
estimados en base a informacion preliminar del BPS), a los efectos de evaluar el impacto de
la prevision sobre el desequilibrio del fisco durante la reciente crisis macroecondémica.

Recursos y Erogaciones de la Seguridad Social (en porcentaje del PBI)

Cuadro 3.1.3

Recursos por Aportes e

ANO . . .

Ingresos Varios Erogaciones Impuestos Afectados  Asistencia Neta
1998 8,00 13,84 2,30 3,38
1999 8,56 15,01 2,27 415
2000 8,41 15,00 2,12 4,49
2001 7,86 15,05 2,58 4,41
2002 7,16 14,68 2,70 4,71
2003* 6,15 13,00 2,73 4,02
2004** 6,10 12,00 2,65 3,10

* Estimado, ** Proyectado
Fuente: Elaboracién propia en base a BPS.

35



Los recursos por aportes e “ingresos varios” en la definiciéon del BPS no incluyen los
correspondientes a impuestos afectados ni la asistencia neta del Gobierno Central, y los
cocientes se calculan como el valor corriente de la variable respecto del PBI a precios de
mercado, a precios corrientes. Se observa un ciclo en los recursos por aportes con un pico
en términos del PBI en 1999 y un minimo en los tltimos dos afios. Durante la crisis estos
recursos cayeron 1.4 puntos del PBI, mientras que las erogaciones solo lo hicieron en 0.3
puntos porcentuales, por lo que el déficit se elevd en alrededor de un punto del PBI en el
momento critico de la depresion (afio 2002), lo que contribuyd a un aumento de 0.6 puntos
del PBI en las transferencias directas del gobierno central a la seguridad social. La
informacion preliminar indica que los recursos por aportes no se recuperaron al ritmo de la
actividad econdmica en los ultimos dos afnos. En efecto, cayeron relativamente en 2003
(crecieron 2.7% en términos nominales) y a lo sumo se estabilizaron durante el corriente
aflo como porcentaje del producto. Desde su nivel maximo en 1999 habrian caido 2.4
puntos del PBI.

En suma, los recursos “propios” del sistema (excluyendo los impuestos afectados)
declinaron en magnitud apreciable desde que se inici6 la crisis tanto por la generalizacion
de “exoneraciones” a las contribuciones patronales de diversos sectores *° como por la
reduccion en el numero de cotizantes, y por la caida de las remuneraciones en términos
reales’. Esta contraccién estimada en 2.4 puntos del PBI respecto del nivel de recursos
propios del afio 1998 parece estabilizarse al cabo de 18 meses de recuperacion de la
actividad econdmica y del nimero de cotizantes a la seguridad social.

La tasa de aportes personales sobre las remuneraciones se mantuvo estable desde la reforma
en el 15%, mientras que las tasas de contribuciones patronales tuvieron rebajas para
distintos sectores de la actividad privada (en general pasé de 12.5% a 6.5%) y publica (en
administracion de Correos cay6 de 24.5% a 22.5%). La menor presion tributaria en aportes
patronales se compensoé en parte por mayores recursos de otros tributos. Asi los recursos de
impuestos afectados muestran una tendencia creciente que persistié hasta mediados del
corriente afio desde 2.2% en 1997 a casi 2.8% del PBI, en parte por el ajuste de alicuotas en
diversos tributos™. Sin embargo recientes reducciones de impuestos confirman la
presuncion de que el nivel de presion tributaria declinaria, en particular en los recursos de
la seguridad social, para retornar rapidamente (desde 2005) a niveles alrededor de 0.2
puntos del PBI por debajo de la media observada en 1997/2002.

Las erogaciones que habian mostrado una débil caida en relacion con el PBI hasta 2002, se
redujeron en forma mas pronunciada tanto en 2003 como en 2004, por el rezago en el
ajuste de las pasividades y los salarios junto con la fuerte recuperacion del PBI nominal.
Con ello se esta verificando en el corto plazo una fuerte disminucién de la asistencia
financiera del Estado, a niveles estimados en torno al 3.1% frente al 4.7% en 2002, a pesar
de la caida en los recursos. Se estima una recuperacion de las erogaciones en 2005/06, que

33 Forteza (2003) estima el impacto en una caida de dos puntos en la tasa media de aportes patronales,
equivalentes a un punto de los recursos propios del BPS —excluyendo impuestos afectados-, y a 0.1% del PBI.
34 La cotizacion promedio por aportes personales y patronales en dolares cay618% entre 1998 y 2002.

33 En particular cabe observar el establecimiento de una sobretasa en el IRP (que gravo las remuneraciones
liquidas y pasividades), aunque el tributo si bien es recaudado por el BPS tiene como destino las rentas
generales. En el primer semestre y nuevamente en la segunda mitad del afio 2004 se redujo en forma
sustancial esta sobretasa.
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sin embargo las dejaria —de no mediar ajustes extraordinarios- por debajo de su relacion con
el PBI observada en afios previos.

En suma, a dos anos de la salida de la crisis del ano 2002, el sistema enfrenta un déficit
similar o ligeramente inferior al que registraba hacia 1998 dado por:

a) una caida en los recursos propios, que llega a 2.4 puntos del PBI si se toma como
base el momento pico de recursos (ano 1999), que se estabilizaria en unos dos
puntos por debajo del maximo;

b) una contracciéon mayor de las erogaciones, que alcanzo a 3 puntos del PBI tomando
como base el mismo afio 1999, que sdlo en parte se recuperarian en préximos anos;

¢) junto con un aumento en la recaudacion por impuestos asignados de 0.5 puntos del
PBI, que se revertiria totalmente desde el afio 2005.

En conjunto esta evolucion de ingresos y egresos permitid hasta el afio 2004 una caida de
alrededor de 1 punto del PBI en la asistencia neta del Gobierno central respecto del afio
1999, y de alrededor de 0.3 puntos respecto del afio 1998. El proceso de ajuste muestra un
comportamiento prociclico en los beneficios previsionales y en las erogaciones en términos
reales, y contraciclico en el tamafio del déficit. Por otro lado, los ajustes “transitorios” en
aportes patronales probablemente se tornardn permanentes, debilitando la componente de
recursos propios del sistema previsional.

En lo que hace a las propiedades ciclicas, durante una recesion prolongada como la que se
observo el ajuste retrasado de las pasividades a los salarios si bien permite una caida de las
erogaciones en relacion con el PBI (basicamente por el aumento del tipo de cambio), no
garantiza que se mantengan estables las necesidades de financiamiento. Por un lado /os
ingresos pueden declinar en términos absolutos, tal como ocurrid en pesos corrientes en
2001 y 2002. Por otra parte, durante el rezago las erogaciones nominales se mantienen
aumentando el déficit. Finalmente una caida en términos absolutos de los ingresos medios
podria no trasladarse a las erogaciones si estas ultimas enfrentan alguna asimetria
(recientemente se excluyo al IRP del computo del salario liquido para la determinacion del
ajuste en los haberes, definiéndose el ajuste de las pasividades por cambios en el salario
bruto en lugar del salario liquido, porque de otra forma las pasividades habrian declinado
en términos nominales).

En el auge cabe esperar la reversion de estos efectos, incluyendo una eventual recuperacion
de los ingresos propios y de los egresos en relacion con el PBI. Hasta el momento se
observa un rezago en las pasividades respecto de la rapida recuperacion del PBI nominal, lo
que deprimi6 las erogaciones en términos relativos. Los ingresos propios a su vez no se
recuperaron dado que ademds de la recuperacion de salarios reales (lo que reduciria el
déficit via rezagos de ajuste en pasividades por unica vez), se necesita una recuperacion de
las tasas contributivas y de los cotizantes™. Si bien el numero de cotizantes creci6 en el

3% Durante el ciclo hay otros factores que afectan ingresos y egresos. Entre ellos cabe observar que con la
caida del empleo en la recesion, suelen perderse empleos de baja calificacion, con lo que el “salario medio”
puede incrementarse por efectos de un cambio de composicion de los ocupados. Este efecto se revierte
probablemente durante el auge, en la medida que se incorporan al empleo formal trabajadores de menor
calificacion. Con baja inflacion los mecanismos de ajuste de beneficios indexados a salarios, que tienen
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primer cuatrimestre del afio 2004 restableciendo el nivel promedio del 2001, se encuentra
todavia 7% por debajo del promedio del afio 1998. El numero de cotizantes publicos
declin6 hasta ahora y a lo sumo podria estabilizarse. Se requiere por lo tanto un aumento de
mas de 10% en el total de cotizantes privados (lo que podria insumir al menos tres anos)
para volver a los niveles previos a la crisis. No se espera, sin embargo, que las tasas por
aportes patronales se recuperen (no se revertirian las exoneraciones), por lo que los recursos
totales por aportes serian por algin tiempo -prescindiendo de la evolucion del tipo de
cambio real- entre 1.5 y 2 puntos inferiores en términos del PBI que los observados a
comienzos del ciclo (1998).

La informalidad laboral podria a su vez afectar estos resultados. Si bien la tasa de
informalidad en las relaciones laborales es inferior a la observada en Brasil y la Argentina,
hay discrepancias entre las estimaciones del INE y del BPS en cuanto a la magnitud del
fenémeno. Si tal como sugieren diversas fuentes estadisticas la tasa de informalidad se ha
incrementado en los ultimos afios, cabe esperar que el nimero de cotizantes privados crezca
mas lentamente, y por esa via los recursos propios también estarian limitados. La poblacion
cubierta por la seguridad social declin6 desde 59.4% del empleo en 1991 a 56.9% en el ano
2000 (ver Bucheli, 2003). La principal razén para ello son los cambios entre sectores de
actividad desde los de mayor formalidad (Industria y servicios publicos) a los de menor
formalidad (Construccién y Comercio), y en particular la disminucion de la participacion
del empleo publico (la cobertura es casi plena entre empleados publicos, y menor en el
empleo privado).

alguna asimetria (beneficios que se ajustan al alza pero no a la baja), pueden inducir una “sobre-indexacion”
de las pasividades. Sin embargo este riesgo no parece estar presente en Uruguay.
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Cuadro 3.1.4
Cotizantes Totales al B.P.S.

Ario Publicos Privados Totales
1992 190755 670179 860934
1993 189000 729128 918128
1994 190029 739856 929885
1995 194769 732040 926809
1996 189301 740694 929995
1997 183931 762949 946880
1998 182896 783637 966533
1999 188948 767675 956623
2000 188965 738777 927742
2001 189148 711898 901046
2002 188049 664829 852878
2003 183467 682499 865966
2004(*) 181205 723419 904624
2005(*%) 179832 748204 928036
2006(**) 179832 766360 946192

(*) Estimado en base a Enero-Abril 2004.
(**) Proyectado
Fuente: Elaboracion propia en base a BPS.

La sugerencia de cambiar el mecanismo de indexacion de salarios a precios recientemente
formulada por el FMI’’, si bien reduciria el comportamiento prociclico del sistema de
pensiones y —todo lo deméas constante- reduciria las erogaciones previsionales en una
economia en crecimiento, habria incrementado fuertemente el déficit en 2002/03, para
reducirlo contingentemente al promediar el auge. Es probable que las resistencias politicas
para modificar el indexador sean similares a las que presentaria un cambio en los
parametros centrales del sistema (edades de retiro y tasas de reemplazo), por lo que el
cambio en el mecanismo de ajuste tiene la misma dimension de una reforma de “segunda
generacion” de la seguridad social, y sus beneficios dependen de que el momento del
cambio no cristalice situaciones de desequilibrio. El objetivo de “suavizar” el ciclo de la
seguridad social debe a su vez evaluarse respecto del objetivo de evitar profundizar los
desequilibrios durante las recesiones. Por lo tanto, si bien el argumento de indexar versus el
de ajustar las pasividades con salarios podria con el tiempo reducir el desequilibrio, hay tres
cuestiones a considerar: a) el cambio mejora permanentemente la solvencia del sistema
siempre que no sobrevenga una nueva crisis que requiera menores niveles de prestaciones
reales, b) solo si el indexador se modifica anfes de la recuperacion ciclica esperada de los
salarios reales y las pasividades, hard mas rapida la convergencia al equilibrio, ¢) no es
claro que la economia politica del sistema de pensiones favorezca en el futuro la idea de
una reduccion permanente en la relacion haberes a salarios en actividad, respecto de la
alternativa de un nuevo aumento en las edades de retiro™.

37 FMI (2003)

3% Un aumento de las edades de retiro a 65 afios derivaria, lo demdas constante, en una caida de 0.5% del PBI
en las necesidades de financiamiento hacia el afio 2015, respecto de un escenario base sin nuevas reformas
(Forteza, 2004).
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Evolucion probable

En suma, respecto de las proyecciones del sistema mas recientes (cuadro 3.1.1), los
recursos propios (incluyendo impuestos asignados) estan alrededor de 0.8 puntos del PBI
por debajo’ de lo estimado para el periodo 2003/04, mientras que las erogaciones se
encuentran 0.5 puntos por debajo. El resultado del ciclo —con la baja de recursos propios-
ha sido el de aumentar transitoriamente la componente tributaria total en el financiamiento,
y aumentar también en forma transitoria la asistencia neta del Gobierno durante la
depresion, para restablecer el nivel de déficit previsto en la reforma al promediar la
recuperacion. Los cambios ciclicos en los parametros del sistema serian de magnitud a
partir de 2005, incluyendo factores que aumentan las erogaciones (ajustes en ese afio de
beneficios y en afios subsiguientes por otras componentes, que se explicitan mas delante), y
otros que afectan los recursos del sistema. En este ultimo aspecto, cabe esperar recursos
algo mayores por cotizaciones, compensados por una moderada baja en los impuestos
afectados. El resultado esperado de todos estos cambios es un aumento del déficit en el
corto plazo.

Esta evolucion de corto plazo difiere de las proyecciones del cuadro 3.1.1, que prevén una
baja del déficit del orden de un punto del PBI a lo largo de diez afios. Toda la baja en el
déficit proyectado se basa en una caida de las erogaciones que mas que compensa nuevas
pérdidas de “recursos propios”. La baja de erogaciones en el horizonte 2004/15 de 1.7
puntos del PBI depende crucialmente de no conceder jubilaciones a ex-evasores, es decir
depende de un estricto cumplimiento de las normas para evitar el fraude. Evidencia casual
indica que tras la declinacion en el numero de pasividades totales en los primeros afios, el
total de las mismas se estabilizo en los ultimos dos anos en torno de 715/716 mil, nimero
similar al del afio 2002. En parte ello explica el agotamiento del efecto de extension de
edades de la reforma de 1996, pero también limita la mejora esperada en la reduccion de
erogaciones del sistema. Tal como se verd mds adelante, otros factores (extension de
pensiones no contributivas, déficit en cajas paraestatales que derraman a la seguridad social
estatal, y otros factores) pueden llevar a que el déficit del sistema tenga una evolucion
estable o eventualmente creciente en el horizonte de proyeccion (2015).

Cabe destacar que estas proyecciones no consideran diversas propuestas que se han
formulado en la actual campana presidencial, que en general implicarian un aumento
adicional de las necesidades de financiamiento o del déficit del sistema. Dichas propuestas
van desde la reduccion en los afios de aporte, a la reduccion de la edad minima para acceder
a las pensiones por vejez (de 70 a 65 anos). Las propuestas relativas al establecimiento de
un “salario social universal” también tienen componentes no contributivos en materia de
pasividades, que elevarian los recursos fiscales necesarios.

En el mismo sentido de limitar la reduccion del déficit derivado de la reforma previsional,
cabe senalar que al establecerse condiciones mas estrictas para acceder a las prestaciones, si
bien se reducen en forma directa las erogaciones del sistema, pueden incrementarse los
pasivos contingentes por la eventual expansion de programas sociales que asistan a la
poblacion no cubierta. Forteza (2004b) evaltia diversas alternativas, estimando que una

%% Estos niimeros no incluyen recientes bajas de impuestos asignados, que seran consideradas en las
proyecciones mas adelante.
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extension del programa actual (means tested) de pensiones por vejez tendria un costo
maximo del orden de 0.4 puntos del PBI, comparado con un costo de 4 puntos del PBI que
tendria la implementacion de un programa universal para mayores de 65 afios.

Las cajas no reformadas

La reforma implementada a partir del afio 1996 no incluy6 a los afiliados a las tres cajas
paraestatales (bancarios, notarial y profesionales universitarios) y a los organismos estatales
descentralizados que constituyen los servicios de retiros y pensiones de militares y policias.

Las cajas estatales son la principal fuente de déficit previsional fuera del BPS, y Ia
aproximacion de la actual Administracion ha sido la de promover reformas en los
parametros del sistema que limiten el crecimiento de la asistencia del gobierno en los
proximos afios. De aprobarse los proyectos de modificacion actualmente en tramite
legislativo, el déficit se mantendria sin cambios apreciables por estos conceptos en el
horizonte de analisis del presente trabajo. Actualmente (estimaciones de Forteza, 2004, para
el ano 2002) el gasto en pensiones de la caja de retiros militares representa 1.2% del PBI, a
lo que se suma 0.6% de la caja de policia.

Las cajas paraestatales de notarios y profesionales tuvieron reformas legales recientes
(2003) que llevaron sus parametros a los del sistema general. Si bien se trata de cajas no
estatales, existe el riesgo de que frente a una situacion estructural de insolvencia —tal como
se presenta en el caso de bancarios- el Estado asuma los compromisos, a través del BPS.
Los cambios paramétricos recientes alejan la probabilidad de que las cajas de notarios y
profesionales enfrenten desequilibrios de magnitud que demanden asistencia del gobierno
durante la proxima década, por lo que no constituyen un pasivo fiscal contingente en el
horizonte de analisis del presente documento.

La caja paraestatal de bancarios se encuentra sin embargo actuarialmente quebrada, en la
opinién de analistas tanto de la Oficina de Planeamiento (OPP) como del BPS, en razon de
la contraccion en el nimero de afiliados (por el ajuste operado en el sistema financiero), y
las pérdidas de reservas producto de la inversion del fondo en activos que experimentaron
un fuerte descuento. En la actualidad la caja converge a una poblacion activa de unos 12
mil afiliados, con una poblacion de beneficiarios que ha crecido al entorno de los 16 mil.
Las erogaciones mensuales importan unos 120 millones de USD al afio (algo menos de 1
punto del PBI) y el beneficio previsional promedio de la caja es unas 4 veces el que abona
el BPS. Los desequilibrios de flujos se cubren actualmente con la venta del fondo, que
permitiria (asumiendo que no se verifican eventos desfavorables sobre el valor del fondo, o
cambios mayores en los parametros del sistema) financiar los beneficios actuales hasta el
ano 2009. A partir de alli el sistema se encontraria desfinanciado por la diferencia entre
ingresos y egresos. En el evento de incorporarse al sistema general y al BPS, ello implicaria
a fines de la presente década un aumento del déficit del sistema previsional® a cargo del
gobierno central del orden de 0.3 a 0.5% del PBI (dependiendo de la evolucion de los
parametros macroeconémicos y del propio subsistema bancario).

4 . . . , , .
9 Transitorio, pero que puede requerir méas de una década de ajuste.
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Comentarios Finales

En base a las observaciones previas se formula en el cuadro 3.1.5 una proyeccion de la
asistencia del gobierno central al sistema de seguridad social, para el periodo 2004/2015.
Los cuadros 3.1. a 3.1.8 en anexo detallan la evolucion de las componentes de recursos y
erogaciones.

Cuadro 3.1.5
Asistencia neta a la Seguridad Social
-en % del PIB-

Afio BASE (1) LOW (2) HIGH (3)

2004 3,1 3,1 3,1
2005 3,8 4,1 3,7
2006 4,1 4,7 3,9
2007 4,2 4,9 3,9
2008 4,1 4,9 3,7
2009 4,2 5,3 3,7
2010 4,3 5,5 3,7
2011 4,3 5,7 3,6
2012 4,1 5,7 3,4
2013 4,0 5,7 3,3
2014 3,9 5,7 3,2
2015 3,8 5,7 3,1

Fuente: Elaboracién propia.

Las proyecciones parten en todos los casos para el afio 2004 de una asistencia estimada de
3.1 puntos del PBI. A partir de alli, el escenario Base replica los cambios anuales en la
asistencia obtenidos por Forteza (2003), con las siguientes modificaciones. En primer lugar
aumentan las pasividades un punto en términos reales en 2005 y 2006, para continuar luego
la regla de ajuste segun salarios. Por otro lado, caen los recursos por impuestos afectados a
un nuevo nivel que se mantiene desde 2005, y aumentan las erogaciones (y por lo tanto la
asistencia del gobierno) por mayores gastos para programas no contributivos entre 2005 y
2008. Finalmente se verifica una gradual entrada del subsistema bancario en la seguridad
social a partir del ano 2009, requiriendo un aumento de la asistencia neta de 0.3 puntos del
PIB desde 2011.

Un escenario Pesimista considera que las erogaciones crecen ademas porque desde 2005 en
. . . ., 41 ..

adelante no se verifican ganancias por no jubilacion de ex evasores . Asimismo supone

que la extension de programas no contributivos tiene mayor impacto en 2005 (aumento de

41 . . . . . .
Las erogaciones cambian, respecto del escenario base, por la diferencia en las proyecciones entre los
cuadros 3.1.1 y 3.1.2, segunda columna.
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0.2% en la asistencia neta) y pleno* desde el afio 2006, y que el efecto de la entrada de la
caja bancaria es ligeramente mayor (el efecto es 0.5% en lugar de 0.3%).

Finalmente un escenario Optimista consiste en suponer mayor prudencia en los ajustes de
pasividades en 2005 y 2006 (los ajustes son estrictamente segun el minimo que la ley
determina), se mantiene la incidencia actual de los programas no contributivos, y no se
incorpora la caja bancaria al sistema del BPS, por lo que se prevé un saneamiento de la
misma tanto en sus ingresos como en sus egresos. En ningin escenario se consideran
cambios en materia de evasion, es decir que la tasa de informalidad se estima inalterada.
Una hipotesis diferente a la incorporada en las proyecciones de Forteza, que se traslada a
las proyecciones del cuadro 3.1.5, en el sentido de un aumento de la tasa de informalidad
aumentaria el desequilibrio por la via de una reduccién en la tasa de crecimiento de los
cotizantes y, a mediano plazo (fuera del horizonte de proyeccion) elevaria eventualmente
las transferencias por pensiones no contributivas.

En el escenario Base la asistencia requerida aumenta 1.2 puntos del PBI hasta el afio 2010 y
luego cae a 0.7 puntos por sobre el nivel del aflo 2004. Obsérvese que la principal razén por
la cual las proyecciones muestran una mejora en la segunda década es la virtual ausencia de
shocks exdgenos (el ultimo efecto considerado es en el afio 2011), de modo que la
maduracion de la reforma previsional de 1996 explica la caida de las erogaciones y de las
necesidades financieras. Tampoco se modelan ciclos que podrian generar transitorios
incrementos en el déficit del sistema. La asistencia necesaria difiere entre el escenario Base
y el Pesimista entre uno y casi dos puntos del PBI (esto tltimos en los ultimos afios). En el
escenario Optimista la asistencia se mantiene siempre por debajo de 4% del PIB, y las
diferencias con el escenario Base son apreciables a partir del afio 2009 en que superan
consistentemente 0.5 puntos del producto por afio.

*2 En base a la hipétesis mas benigna de Forteza (2004b), por la que el costo de los programas es de 0.4
puntos del PBI, ya que una hipdtesis extrema de implementar un programa universal para mayores de 65 afios
podria tener un costo de hasta 4 puntos del PBI.
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3.2 La Inversion Publica: nivel, prociclicidad y consecuencias para el desempeiio
fiscal

Introduccion

En la seccion 1 de este estudio se muestra que una parte importante del ajuste en el
superavit primario obtenido en Uruguay recientemente se apoya en un ajuste de los gastos
de capital. Por ejemplo los egresos de capital pasan de 4.1% del PIB para 1998 a un nivel
de 3.0% para 2003/04 (segln la anualizacion adoptada en el Cuadro 1.1). Este ajuste del
1.1% (con contribuciones de 0.9% del gobierno central y de 0.2% de las empresas publicas)
explica a su vez mas de la mitad del cambio en el superavit primario del SPNF entre esos
mismos afios.

Esta comparacion entre 1998 y 2003/04 extrema las diferencias, pero sirve a los propodsitos
de motivar el punto central de esta seccion. En rigor, la importancia de la determinacion de
la magnitud del ajuste experimentado por la inversion publica en Uruguay radica en que
resulta poco razonable suponer que el ajuste experimentado en 2002-03 pueda ser
extendido en el tiempo si esta situacion se compara con niveles considerados normales. Dos
formas relativamente accesibles de determinar que se puede considerar normal para el caso
uruguayo surge de comparaciones en el tiempo y con un conjunto de paises. En ambos
casos la evidencia presentada a continuaciéon da cuenta de un rezago importante en la
inversion publica. A continuacidon se compara la performance de la inversion publica y la
inversion agregada en Uruguay respecto de un conjunto de paises latinoamericanos. Luego
se mira la evolucion de la inversion publica en el tiempo y se determinan niveles de posible
recuperacion de la inversion publica y sus implicancias en términos de supuestos a adoptar
sobre la proyeccion de los gastos de capital del SPNF.

Comparativa de la inversion agregada en Uruguay

El Grafico 3.2.1 muestra el nivel promedio de la inversion agregada en Uruguay entre 1990
y 2002 (sobre una base de datos comparable™) y que pone en evidencia el bajo coeficiente
de inversion de Uruguay, que se ubica Gltimo entre un conjunto representativo de paises de
la region, exhibiendo un coeficiente de inversion de alrededor del 13% del PIB. Esta baja
inversion agregada es consistente con un crecimiento del producto mas bajo que en los
paises mas dindmicos de la region. Asi, Uruguay ha exhibido tasas de crecimiento bajas en
comparacion a otros paises (que lucen menos desventajosas en términos per cépita). Sin
embargo, Uruguay exhibe un coeficiente de inversion todavia mas bajo que el que resultaria
razonable para los niveles de crecimiento observado, como se exhibe en el Grafico 3.2.2.
Las explicaciones sobre este fenomeno pueden buscarse -al margen de los errores de
medicidon- en factores estructurales dados por la propia estructura de la produccion
agregada y los factores de produccion y en factores ciclicos (basados en la importancia del
consumo en los 90s) y van mas alla de los alcances de este estudio.

# La fuente para esta comparacién es el anuario estadistico de CEPAL y la medicion se realiza a partir de
datos de cuentas nacionales a valores constantes.
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Grafico 3.2.1
Uruguay vs. paises seleccionados: Coeficiente de Inversion
- Promedio 1990-2002

25.0% -
22.4%
21.1%
20.6% 20.3% 19.9%
20.0% - '
18.0%
17.3%  174%  171% 1.9
15.0% -
13.0%
10.0% -
5.0% - \
\\0 'b* \Clo é\\ R4 () 4\% .Q’b °\0 tb*
* & @ € & & L S &S &
Q'b oy & st \\0{\ N\
Gréfico 3.2.2
Uruguay vs. paises seleccionados: Coeficiente de Inversion
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La baja inversion agregada en Uruguay se corresponde con un nivel también moderado de
inversion publica en términos absolutos pero que resulta en una participacion de la
inversion publica algo superior a la observada en otros paises. En este sentido los datos
comparativos del Grafico 3.3.3 son mads restringidos pero muestran un nivel de inversion
publica en promedio para los afios 90 menos lejano a otros paises que en lo observado para
la inversion total.

Gréfico 3.3.3

Uruguay vs. paises seleccionados: Inversion publica
- promedio de los '90, afos disponibles -
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La inversion publica en los 90s y el ajuste reciente

Dadas las caracteristicas de bajo coeficiente de inversion y de relativamente mayor
participacion de la inversion publica que exhibe Uruguay, puede examinarse cual es la
brecha entre los niveles de inversion alcanzados en 2003 y los observados en la década
pasada. La base de datos para estos fines es también algo limitada en extension pero
suficiente como para elaborar algunas mediciones y se obtiene del BCU. El Cuadro 3.2.1
muestra datos correspondientes a la inversion bruta interna fija, publica y privada, en
construcciones y maquinaria y equipo entre 1988 y 2003 proveniente de las cuentas
nacionales a precios constantes del Uruguay. La inversion publica en Uruguay ha estado en
el entorno del 3.6% del PIB en los afios 90 cayendo en 2003 al entorno del 2.2% del PIB.
La inversion publica uruguaya es predominantemente en construcciones, sector que explica
en promedio casi tres cuartas partes de la inversion publica. El ajuste en 2002-2003 sesgo
todavia mas la inversion publica hacia construcciones, respecto de los niveles promedio de
1990.
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Cuadro 3.2.1

Uruguay: Inversion Publica e Inversion Agregada 1988-2003

unidades: % del PIB a precios constantes

Inversion Bruta Interna Fija L L.
Variacion de Inversién
Publica | Privada | Total Existencias Bruta Total T PVPIB
Maq. y Equip. Construccion Total Magq. y Equip. Construccién Total Maq. y Equip. Construccion Total
1988 0.59% 3.29% 3.88% 4.10% 3.85% 8.52% 4.69% 7.14% 12.40% 0.28% 12.67% 0.54%
1989 0.36% 3.56% 3.92% 3.77% 3.59% 7.76% 4.13% 7.15% 11.68% 0.58% 12.26% 0.00%
1990 0.47% 2.30% 2.77% 3.94% 3.75% 8.01% 4.41% 6.05% 10.78% 0.39% 11.17% 0.00%
1991 1.37% 2.65% 4.02% 4.01% 4.08% 8.61% 5.38% 6.73% 12.62% 1.68% 14.31% 0.00%
1992 0.87% 2.45% 3.31% 5.27% 4.71% 10.45% 6.14% 7.16% 13.77% 1.39% 15.16% 0.00%
1993 1.29% 3.18% 4.47% 5.34% 5.07% 10.88% 6.63% 8.25% 15.35% 0.79% 16.14% 0.68%
1994 1.55% 3.14% 4.69% 4.98% 4.93% 10.52% 6.53% 8.07% 15.21% 1.75% 16.97% 0.88%
1995 0.88% 2.53% 3.41% 5.74% 4.74% 11.26% 6.62% 7.27% 14.67% 3.34% 18.01% 0.81%
1996 0.98% 2.31% 3.29% 6.55% 4.72% 12.02% 7.53% 7.03% 15.31% 1.58% 16.89% 0.67%
1997 1.03% 217% 3.21% 7.28% 4.83% 12.85% 8.32% 7.00% 16.05% 1.36% 17.41% 0.52%
1998 0.72% 2.50% 3.22% 7.70% 4.87% 13.32% 8.42% 7.36% 16.54% 2.13% 18.67% 0.69%
1999 0.78% 3.07% 3.85% 6.18% 4.84% 11.80% 6.96 % 7.91% 15.64% 1.68% 17.33% 1.13%
2000 0.79% 2.77% 3.56% 5.23% 4.41% 10.24% 6.01% 7.18% 13.80% 1.50% 15.30% 1.36%
2001 0.55% 2.72% 3.27% 5.00% 4.04% 9.66% 5.55% 6.76% 12.94% 1.46% 14.39% 1.72%
2002 0.34% 2.16% 2.50% 3.14% 3.53% 7.31% 3.48% 5.69% 9.82% 0.78% 10.60% 1.46%
2003 0.32% 1.85% 2.17% 2.58% 3.08% 6.31% 2.90% 4.93% 8.48% 4.48% 12.96% 1.27%
2004*
Promedio 90s 0.99% 2.63% 3.62% 5.70% 4.65% 10.97% 6.69% 7.28% 14.59% 1.61% 16.20% 0.54%
Maximo 1.55% 3.56% 4.69% 7.70% 5.07% 13.32% 8.42% 8.25% 16.54% 4.48% 18.67% 1.72%
Minimo 0.32% 1.85% 2.17% 2.58% 3.08% 6.31% 2.90% 4.93% 8.48% 0.28% 11.17% 0.00%

Fuente: BCU; FDI/PIB fuente Cepal.
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La participacion de la inversion publica en la IBIF tendid a incrementarse en el periodo de
ajuste del 2002-03 debido a que la inversion privada se contrajo de modo mas intenso. Asi
la caida de 6 puntos del PBI que se observa en 2003 respecto del promedio de los afios 90
se explica en mas de 2/3 por la inversion bruta fija privada. La inversion en maquinaria y
equipo fue la que mas se ajustd en este proceso de reduccion de la inversion privada,
fendémeno que se observa en menor medida en el caso de la inversion publica. Solo en el
trienio 1996-98 la inversion en maquinaria y equipos sobrepasé a la inversion en
construcciones.

Las estadisticas de inversion agregada en Uruguay muestran que la medicion del
coeficiente de inversion oculta el fenomeno que la caida del la IBIF ha sido, en realidad,
mas intensa y que su nivel se ubica en un minimo histérico por debajo del 10% en 2003. En
efecto, los datos provistos por las cuentas nacionales en Uruguay asignan valores elevados,
en términos relativos, y fluctuantes a la inversion en inventarios. Por ejemplo los datos de
2003 dan cuenta de un nivel de variacion de existencias de casi 4.5% del PIB, siendo un
maximo historico de la serie desde 1988. El Cuadro 3.2.1 también muestra en la ultima
columna una serie de la relacion de la Inversion Directa Extranjera al PIB que tiene otra
fuente y metodologia.

Prociclicidad de la Inversion Publica

La medida del sobreajuste de la inversion publica en la recesion puede también evaluarse
sobre la base de datos trimestrales disponibles de las cuentas nacionales uruguayas, los que
permiten a su vez tener una idea del grado de prociclicidad del gasto de capital del sector
publico. El Grafico 3.3.4 muestra las series trimestrales de inversion publica y PIB a
precios constantes entre 1988:1 y 2004:1 a las que se agregan las tendencias estimadas a
partir del filtro de Hodrick-Prescott.

Grafico 3.3.4
Uruguay: Inversion Publica y PIB Trimestrales (precios constantes)
1988:1-2004:1
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El grafico muestra que la inversion publica se elevo junto con el PIB en los 90 pero que
oscilo fuertemente con una tendencia algo mas achatada que da cuenta de algin control “a
un nivel elevado” entre 1995 y 1998, para caer mas abruptamente que el producto en la
ultima recesion. Es en este ultimo periodo en donde la prociclicidad de la inversion se
manifiesta mas intensamente.

Una evaluaciéon convencional de prociclicidad de indicadores fiscales mira el ajuste del la
relacion Gasto/PIB a la tasa de crecimiento del PIB. El Grafico 3.2.5 muestra la evolucion
del ratio inversion publica/PIB a lo largo del ciclo del PIB uruguayo entre 1988 y 2004.
Pueden observarse varias etapas en dicha relacion. En primer lugar, y dando cuenta de una
importante prociclicidad en la etapa inicial ascendente del ciclo, se observa un aumento de
la relacion Inversion Publica/PIB entre el primer trimestre de 1990 y el segundo trimestre
de 1994. Luego sobreviene una etapa de estabilizacion del ratio entre el tercer trimestre de
1994 y el cuarto trimestre de 2001, evidenciando esfuerzos para controlar el gasto en
inversion. Finalmente, a partir del primer trimestre de 2002 se produce un ajuste
contractivo de la inversion publica dando cuenta nuevamente de un comportamiento
fuertemente prociclico. La evidencia del caso uruguayo muestra que al margen de esfuerzos
de control del gasto, resulta dificil disociar la evolucion ascendente de la inversion publica
al comienzo del auge econdémico y simétricamente en condiciones de fuerte recesion.

Gréfico 3.2.5
Uruguay: Inversion Publica y PIB
(datos trimestrales 1988:1-2004:1
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Una evaluacion econométrica simple de la relacion del ajuste inversion/PIB al crecimiento
del PIB se resume en el Cuadro 3.2.2, mostrando un grado de prociclicidad marcado, con
una elasticidad de 0.8 para toda la muestra. Un aumento del 1% en el crecimiento eleva la
relacion Inversion publica/PIB en un 0.8%. Esta relacion sélo sirve para medir el
comportamiento o respuesta ciclica y no aporta una solucion de largo plazo a la relacion
inversion publica/PIB pero muestra claramente (junto con los datos del Grafico 3.2.4) que
la recuperacion de la inversion publica sigue a la recuperacion de la economia. Este hecho
todavia no se observa en los datos del primer trimestre de 2004.
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Cuadro 3.2.2
Uruguay: Relacion entre Inversion Publica/PIB y el Crecimiento

Dependent Variable: D(LOG(IBIFPUB/PIB))
Method: Least Squares

Date: 07/19/04 Time: 18:52

Sample(adjusted): 1988:2 2004:1

Included observations: 64 after adjusting endpoints

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C -0.013364  0.033357 -0.400646  0.6901
D(LOG(PIB)) 0.802685  0.381527  2.103875  0.0395
R-squared 0.066635 Mean dependentvar  -0.010038
Adjusted R-squared 0.051580 S.D. dependent var 0.273710
S.E. of regression 0.266558  Akaike info criterion 0.224299
Sum squared resid 4.405285 Schwarz criterion 0.291764
Log likelihood -5.177561  F-statistic 4.426291
Durbin-Watson stat 2.717445 Prob(F-statistic) 0.039452
Comentarios

Los datos del Cuadro 3.2.1 y la evaluacion anterior dan cuenta de que no es razonable para
el caso del Uruguay suponer una evolucién de la inversion publica en linea con la
evolucion del PIB. El escenario base mas razonable es suponer que va a ocurrir una
recuperacion del coeficiente de inversion publica de alrededor de 1% del PIB respecto del
nivel de 2003. Un escenario “high” en el sentido de ser mas optimista limitaria esta suba a
solo un 0.5% mientras que un escenario “low” (pesimista) implicaria un a suba de 1.5%.
Estos ajustes se completarian entre 3 y 4 afios siguiendo un patrén similar al reflejado en el
Grafico 3.5.3.

La menor o mayor presion por fondos publicos dependera de las necesidades de proyectos
concretos sectoriales de desarrollo de infraestructura a cargo del gobierno central, de la
demanda por inversiones en la empresas publicas y de los mecanismos para acomodar la
participacion del sector privado de un modo que no genere una postergacion de las
necesidades de financiamiento (en tanto se financien con cargos por uso y no generen
pasivos contingentes al sector publico). La evolucion de la inversion directa en sectores
productivos que contemplan su propio financiamiento de obras de infraestructura es un
camino auspicioso para descomprimir la demanda por fondos publicos. Es de esperar que la
inversion directa se incremente en los préximos afos en Uruguay si prosperan los proyectos
en sectores de recursos naturales. En cambio en las areas en donde la provision tiene como
destino usuarios domésticos se requiere mantener mecanismos de cobro parcial de los
servicios para garantizar un financiamiento genuino. Estos aspectos sugieren que Uruguay
debe aprovechar mecanismos de concesiones privadas en el area de infraestructura que —
financiadas sobre cargos al usuario o tarifas- reduzcan la demanda sobre fondos publicos.
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4. La Sostenibilidad Fiscal
Introduccion

En esta seccion se profundiza el analisis de la sostenibilidad fiscal y de la deuda uruguaya
haciendo explicitos los supuestos de politica fiscal que determinan los principales
componentes del superavit primario. Especificamente, se considera no solamente el gasto
previsional y la inversion publica sino también como la evolucion de las cuentas fiscales de
los ultimos meses y las medidas de politica tributaria recientemente adoptadas, impactan
sobre la secuencia de superavit primario hasta 2015.

En la seccion 2, se motivo el escenario base con las hipotesis mas probables acerca de la
evolucion del contexto macroeconémico de Uruguay — del PIB real, del tipo de cambio
real, de las condiciones financieras y la estructura de financiamiento y de los pasivos
contingentes. Sin embargo, el superavit primario se tomd como exdgeno para concentrarse
en el analisis de la sostenibilidad de la deuda. En esta seccidon, se completa el analisis
elaborando los supuestos acerca de las principales variables que determinan la evolucion de
las cuentas fiscales: los salarios publicos (que tienen impacto de primer orden sobre las
erogaciones salariales del gobierno y de segundo orden sobre el balance de la seguridad
social), los salarios privados (que tienen impacto de primer orden sobre los ingresos y
egresos de la seguridad social), el resultado primario corriente de las empresas publicas y la
probable evolucion de otros rubros del superdvit primario (incluyendo los ingresos del
INC/IMM, el gasto en bienes y servicios y las transferencias).

La seccion esté dividida en tres partes. En seccion 4.1 se describe las premisas en las que se
basa la proyeccion del superavit primario, y se calcula nuevamente el sendero de deuda
implicito. Un resultado ya anticipado en la seccion 2 es la insuficiencia del superavit
primario para determinar de manera robusta la sostenibilidad a largo plazo de la deuda
publica. Dada la dependencia de este resultado a las “innovaciones” de politica fiscal
ocurridas recientemente -en materia de reducciéon impositiva- la seccion 4.2 utiliza la
evidencia del efecto de los ciclos electorales en la politica fiscal para preguntarse si estos
impactos recientes son de naturaleza transitoria o permanente. Mas alla de la evidencia en
el sentido de que existe un ciclo politico-electoral que puede ser tenido en cuenta, queda
claro que existe una brecha entre los resultados primarios proyectados y aquellos requeridos
para la sostenibilidad de la deuda. De este modo, en la seccion 4.3 se consideran posibles
opciones de decisiones de politica fiscal que mueven el superavit primario hacia valores
compatibles con la sostenibilidad de la deuda. Vistas en el contexto de las finanzas publicas
uruguayas, esas opciones no son demasiado demandantes en materia de reformas
estructurales y por lo tanto se acomodan mejor a equilibrios politicos como los que puede
estar transitando Uruguay en el futuro cercano. Las opciones estudiadas son politicas mas
austeras o menos expansivas en materia de gasto corriente y de capital (esta ultima implica
mantener una apertura hacia concesiones y participacion privada) y un ajuste tributario en
la imposicion a los combustibles que se amortigua en un supuesto sendero descendente del
precio del petroleo. Dado que en conjunto, estas opciones generan una suba en la secuencia
de superavit primarios que es superior al requerido para alcanzar la sostenibilidad de la
deuda, quedan abiertas combinaciones alternativas de las mismas.
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4.1. La politica fiscal y el superavit primario

En esta seccion se completan los supuestos macroecondmicos de la seccion 2 con las
hipoétesis acerca de las principales variables que determinan la politica fiscal no financiera y
por ende el superdvit primario proyectado. El cuadro 4.1.1 presenta dichos supuestos en
forma explicita. El cuadro 4.1.2, por otro lado, muestra los componentes del superavit
primario que surgen de los supuestos macro-econdmicos y fiscales. Ambos cuadros se
encuentran al final de esta seccion.

Ingresos del Gobierno Central

Los ingresos proyectados del Gobierno Central no solo toman en cuenta el impacto que la
evolucion proyectada de la economia tiene sobre las cuentas fiscales sino que también
consideran los efectos de las medidas de politica tributaria recientemente adoptadas, que
incluyen principalmente la reduccion de la tasa del IRP y la eliminacion del COFIS en los
servicios publicos.

Para proyectar una evolucion de los ingresos del Gobierno Central en ausencia de cambios
en la politica tributaria en el corto plazo (2004 a 2006) que fuese consistente con nuestros
supuestos acerca del entorno macroecondémico, se realiz6 un ejercicio econométrico simple.
Especificamente, se estim6 un modelo de correccion de errores (en base a datos
trimestrales) cuya variable enddgena es la evolucion de los ingresos reales del Gobierno
Central empleando como variables explicativas el PBI real desestacionalizado y el nivel del
tipo de cambio real. El PBI real se incluyd por razones obvias mientras que el tipo de
cambio real se incluyo para capturar el efecto de cambio de precios relativos.** De acuerdo
a dicha regresion y nuestros supuestos acerca de la evolucion de las variables exogenas, se
calculd el sendero de los ingresos fiscales nominales desde 2004 a 2006. De acuerdo a
dicha proyeccion, la relacion de los ingresos del Gobierno Central al PBI aumenta de
20.4% en el afio 2003 a 20.8%, 21.0% y 21.0% en los afios 2004, 2005 y 2006
respectivamente. A partir del afio 2007, se supuso que los ingresos tributarios del Gobierno
Central se mantienen constantes como porcentaje del PIB.

Con respecto a las recientes medidas de politica tributaria, las mismas tienen un efecto
importante sobre los ingresos del Gobierno Central. En mayo y en julio se redujo la tasa del
IRP y a partir de septiembre se elimind el COFIS en los servicios publicos. Estimaciones
basadas en el Ministerio de Economia indican un efecto anualizado de 1.1% del PBI, del
cual 0.6% se materializa este afio y un adicional 0.5% impacta en 2005.* Ambas rebajas
impactan directamente sobre la dindmica de los ingresos tributarios del Gobierno Central.
Dada la evolucion endogena de las cuentas fiscales discutidas anteriormente y la baja
decidida en la presion tributaria, se llega a que los ingresos proyectados para el ano 2004
disminuyen levemente con respecto al PBI respecto de los niveles del afio anterior (el
aumento enddgeno contribuye 0.4% al alza, mientras que la caida del IRP y del COFIS
disminuyen los ingresos en, aproximadamente, 0,6%). Para el afio 2005, los ingresos

* En el Apéndice 4.1 se discute en detalle dicha especificacion.

* En mayo y al final de julio de 2004 se decidieron reducciones al IRP con un impacto anualizado de 4 mil
millones de pesos uruguayos al que deben agregarse 400 millones por efecto del COFIS. Esto equivale a
alrededor de 1.1% del PBI .
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disminuyen 0,3% (de nuevo, el aumento endégeno es menor que la disminucion en la
presion tributaria) Finalmente, en el afio 2006 los ingresos se mantienen constantes para
estabilizarse en 19.9% del PIB de alli en mas.

Salarios Publicos

La evolucion de los salarios publicos impacta sobre las cuentas fiscales por tres razones.
Las dos primeras se deben al hecho que, para un nivel y composicion dados del empleo,
alzas salariales llevan a aumentos en las remuneraciones del sector publico y aumentos en
la recaudacion de impuestos al trabajo. La tercera razon es que en Uruguay, y de acuerdo al
Articulo 67 de la constitucion nacional, el ajuste de pasividades (jubilaciones y pensiones)
pagadas por el BPS no puede ser menor que el aumento en el indice medio de salarios
(IMS). * Como el IMS, a su vez, es un promedio ponderado del indice de salarios del
sector publico y del indice de salarios del sector privado (ponderados al 30% y al 70%
respectiV%nente), la evolucién de las pasividades depende de los salarios publicos y
privados.

En el escenario base se asume que los salarios publicos crecen 2.5% por encima de la
inflacion hasta recuperar el valor promedio de la década de los 90’s, 17% por encima de sus
valores actuales. Esto implica que los salarios reales llegan a dichos valores promedios en
el afo 2009. A partir de alli, se mantienen constantes. Esta recuperacion tiene lugar por la
hipdtesis de que la politica publica intentard recuperar el nivel medio de remuneraciones
publicas de la década previa (sin alcanzar el maximo previo por considerarlo fiscalmente
insostenible).

Empleo en el Sector Publico

La ley 16.736 de Enero de 1995 prohibié la contratacion de nuevos funcionarios
(permanentes) en la administracion publica hasta el afio 2005. La ley 17.556 de Setiembre
de 2002 ampli6 el plazo de prohibicion hasta el afo 2015.

En parte como consecuencia de estas normas, el nuimero de empleados publicos se ha
mantenido relativamente constante desde 1997 en adelante, luego de una baja apreciable en
los dos afios previos.*® Dada la evolucion observada en este periodo y la hipotesis de que
se mantendria la prudencia en materia de contrataciones de empleados publicos, desde 2004
a 2006 se asume una débil reduccion del empleo publico. Esta proyeccion es consistente
con la evolucién prevista en el nimero de cotizantes de la administracion publica (ver

4 Textualmente el articulo 67 establece que “Los ajustes de las Asignaciones de Jubilaciones y Pensiones no
podrén ser inferiores a la variacion del indice Medio de Salarios y se efectuaran en las mismas oportunidades
en que se establezcan ajustes o aumentos en las remuneraciones de los funcionarios de la Administracion
Central.”

7 La metodologia de célculo del IMS asi como la evolucién del mismo (incluyendo sus componentes) se
presenta en INE (2003).

* De hecho el empleo publico ha disminuido segiin fuentes oficiales. Una estimacién indirecta es observar
que, tal como lo muestra el cuadro 3.1.4, el nimero de cotizantes del sector publico al sistema de la seguridad
social disminuy6 de 184 a 183 mil desde 1997 hasta 2003. De modo mas directo, y de acuerdo a datos del
INE, (http://www.ine.gub.uy/actividad/empydesemp.asp?Indicador=ech), el total de funcionarios en la
administracion central, empresas publicas y gobiernos departamentales disminuy6 de 287 mil a 270 mil desde
1997 al 2002.
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cuadro 3.1.4 en la seccion previa). Este supuesto, junto con la recuperacion del salario real
medio en el sector publico, genera una secuencia en la que el peso de las remuneraciones
en el PIB disminuye levemente desde 6.3% del PIB en el 2004 hasta un 6.2% en el ano
2006. Desde 2007 a 2009 se asume un periodo de transicion en el cual el numero de
empleados publicos disminuye levemente.” Dado el crecimiento del PIB real, y que a partir
de 2007 el salario real se supone constante, esto implica que el peso de las remuneraciones
del sector publico disminuye a 6.1% en el afios 2009. A partir de alli, se asume que los
ajustes de empleo y remuneraciones en el sector publico mantienen estable la participacion
de las erogaciones por remuneraciones en el PIB. De tal modo, los salarios publicos
estabilizan su participacion en el PIB en torno del 6.1% a partir del afio 2010.

Salario medio y cotizantes en el sistema de Seguridad Social: Sector Privado

Las hipotesis sobre la evolucion tanto del numero de cotizantes como de los salarios en el
sector privado, son fundamentales para la proyeccion porque determinan las pasividades (a
través de la influencia de los salarios privados en el IMS — del cual participan en un 70%) y
por los aportes al sistema de seguridad social (a través del crecimiento de los cotizantes
privados y de los ingresos medios). Con respecto a los salarios privados, se asume que
aumentan con menor rapidez que los salarios publicos (2% anual por encima de la inflacion
vs. 2.5% en el caso del sector publico) desde 2004 a 2006. La razén de ello es que en este
periodo todavia prevalece un alto nivel de desempleo, y por lo tanto la recuperacion se hace
mas lenta que en el sector publico.

En el mismo periodo 2004/06, los cotizantes privados aumentan en forma pronunciada
(dado el crecimiento del empleo privado), de acuerdo con las estimaciones presentadas en
el Cuadro 3.1.3. A partir del 2007, se supone que los ingresos de la seguridad social
evolucionan de acuerdo a la tendencia de largo plazo implicita en los supuestos de Forteza
(2003), que basicamente responden a la dinamica que impone la reforma previsional y el
propio mercado laboral. Las hipdtesis de Forteza son consistentes con un suave crecimiento
de los salarios reales en el largo plazo.

Durante el afo 2007 se supone que los salarios privados crecen 2% por encima de la
inflacion, de forma aumentar 8% en términos reales desde 2003 a 2007, recuperando un
tercio de los niveles promedio del periodo 1990-2002. Dado el supuesto (discutido en el
parrafo anterior) de que los ingresos del BPS evolucionan de acuerdo a la tendencia de
largo plazo de Forteza (2003) y el supuesto a discutir a continuacion de que los egresos del
BPS también siguen la tendencia de largo plazo implicita en Forteza (2003) a partir del afo
2008, no es necesario hacer supuestos acerca de la evolucion de los salarios privados a
partir del afio 2008 (inclusive) en adelante,

Erogaciones de la Seguridad Social

Dada la fuerte recuperacion reciente de la economia se hace necesario separar la tendencia
de las erogaciones de la seguridad social de su componente ciclica. Por esta razon los

* Se asume que el numero de empleados disminuye porque si la ley 17.556 prohibe nuevas contrataciones es
de esperar que el numero de empleados publicos disminuya a partir de retiros por jubilacion o voluntarios.
Especificamente, se supuso que el numero de empleados disminuye 1% por afio, la disminucion observada
desde 1997 a 2002.
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supuestos distinguen dos periodos: uno de corto plazo y otro de largo plazo. A su vez,
como el escenario base de la Seccion 3.1 considera no sélo las erogaciones del propias del
BPS, sino también los mayores gastos resultantes de programas no contributivos y la
eventual entrada del sistema bancario en la seguridad social (tal como se explico en la
seccion 3.1), también se suman dichos gastos a los egresos de la seguridad social.

En el corto plazo (desde 2004 a 2007), los cambios en las erogaciones (propias) del BPS
estan dados por la evolucion de los salarios (publicos y privados) que determina el IMS, al
cual las pasividades estan indexadas (con un rezago de un afio), dado que el nimero de
beneficiarios es relativamente estable. En el mediano y largo plazo (desde 2008, inclusive,
en adelante), las erogaciones propias evolucionan de acuerdo a las estimaciones de largo
plazo de Forteza (2003). Por otra parte, con respecto a los otros gastos de la seguridad
social, se supone que la extension del programa no contributivo aumenta los gastos en 0.1%
del PIB desde 2006 a 2009 y la absorcion de la caja bancaria origina gastos de 0,8% en el
afo 2009, cuando la caja es incorporada al BPS y de 0.1% en el 2010 y el 2011. Como, por
otra parte, la caja bancaria contribuye ingresos de 0,7% por afo, la absorcion de la caja
bancaria contribuye a incrementar el déficit de la seguridad social a razén de 0,1% por ano
desde 2009 a 2011. La absorcion de la caja bancaria en el 2009 explica casi completamente
el aumento de 0,6% por afio en los recursos del BPS y de 0,7% en las erogaciones de la
seguridad social del afio 2008 al 2009 que se muestran en el cuadro 4.1.2.

Debido a que existen rezagos en el ajuste a la inflacion de las pasividades, para determinar
la evolucion de los egresos de la seguridad social con respecto al PIB (nominal) es
necesario hacer supuestos sobre la tasa de inflacion. Especificamente, en el caso de los
salarios publicos y privados, se supone que €stos aumentan 2.5 y 2% por encima de la
inflacién contemporanea. Por esta razon, el crecimiento real de los salarios y del IMS es
independiente de la inflacion del periodo bajo estudio. Pero, por otro lado, el aumento en el
valor real de las pasividades depende de su incremento nominal (que por ley depende del
aumento del IMS del periodo anterior) y por la inflacién contemporanea. Esto implica que
descensos en la tasa de inflacion determinan aumentos en las pasividades reales dado que
los aumentos nominales de las pasividades estdn predeterminados por los aumentos
salariales otorgados el periodo anterior que, de acuerdo a nuestros supuestos, también
dependen de la inflacion del periodo anterior. En estas simulaciones se asume que la tasa de
inflacion disminuye gradualmente desde 9.8% en 2004 hasta 6% en el afo 2012.

Por ultimo, como la ley sélo establece un monto minimo de aumento de pasividades, el
gobierno tiene la facultad de aumentar las pasividades por encima del aumento del IMS.
Dada esta base legal, el nivel actual de las remuneraciones respecto de las medias
observadas en afios previos y el contexto politico, se asume que el gobierno aumenta las
pasividades por encima del aumento del IMS, 1% en el afio 2005 y otro 1% en el afio 2006,
para mantener luego la regla de ajustar pasividades y remuneraciones con el mismo indice.

El grafico 4.1.1 muestra los efectos de los supuestos acerca de salarios privados, publicos y
del aumentos discrecional de las pasividades sobre los egresos del BPS (excluyendo gastos
del programa de no contributivos y absorcion de la caja bancaria discutidos anteriormente)
y las pasividades del BPS. Como porcentaje del PIB los egresos del BPS disminuyen
significativamente por debajo del nivel del afio 2002. Esto no significa que la evolucion de
las pasividades pagadas por individuo pasivo sigan la misma suerte. Especificamente, en
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base a la evolucion del nimero de sujetos pasivos, del PIB real y de las erogaciones del
BPS es posible estimar un indice real de pasividades.”® Como lo muestra el gréfico, el
indice de pasividades reales aumenta desde aproximadamente 1.08 en 2003 hasta 1.26 en el
2007, muy cercano a los valores promedios de 1992/2002.

Grafico 4.1.1
Egresos del BPS y Pasividades Reales: 1992-2007
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Fuente: Blaboracion Propia en base a datos del BPS y Forteza (2003).

Como resultado del conjunto de hipdtesis que configuran este escenario base, las
erogaciones de la seguridad social aumentan desde un piso de 12% del producto en el ano
2004 hasta un méaximo de 13.0% en el afio 2010 para luego descender hasta 12.3% del PIB
en el ano 2015. En el largo plazo, los resultados -a pesar de considerar explicitamente el
efecto del ciclo sobre las erogaciones de la seguridad social- son consistentes con
proyecciones previas (Forteza, 2003). En particular, el 12.3% de la simulacion en el
escenario base se compara con un 11.2% de proyecciones alternativas (ver cuadro 3.1.1).
La diferencia se explica casi completamente por la incorporacion gradual de otros gastos a
la seguridad social -la extension del programa no contributivo y la absorcion de la caja

*% Se pueden expresar las erogaciones del BPS en pesos corrientes como porcentaje del PIB (nominal) como
el cociente entre las erogaciones reales por sujeto pasivo (que a su vez es el producto entre el nimero de
pasivos y la prestacion real por pasivo) y el PIB real. Consecuentemente, se puede calcular un indice de
prestaciones reales del BPS conociendo la evolucion del PIB real, del cociente entre las erogaciones en pesos
corrientes del BPS y el PIB nominal y la evolucion del nimero de sujetos pasivos. Para el periodo 1992 a
2002, las dos primeras series se estimaron en base a datos del BCU mientras que la tltima serie se obtuvo del
sitio del BPS (www.bps.gub.uy/Informacion_general/ INDICADORES/BEstadistico2003/IVS_cantidad.htm).
Para el periodo 2003 a 2007 las dos primeras series surgen de nuestros supuestos mientras la cantidad de
pasivos se infiere de Forteza (2003). Finalmente, aunque las proyecciones de egresos de la seguridad social
desde 2004 en adelante no distinguen entre las erogaciones del BPS y las transferencias a las cajas militar y
policial, se supone que el asare de las transferencias a la cajas policial y bancaria como porcentaje de las
erogaciones de la SS se mantiene constante en 11.7% (su nivel promedio desde 1995 a 2002).
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bancaria- componentes que aportan 1.4% del producto a los erogaciones de la seguridad
social.

El cuadro 4.1.3 muestra la evolucion de las erogaciones de la seguridad social ademas de
explicar dicha evolucion en funcidn de los factores detallados previamente. Se observa que
durante 2005 y 2006 las erogaciones aumentan como resultado de la extension del
programa no contributivo y de los aumentos discrecionales, ya que el efecto automatico,
luego de netear el efecto del crecimiento y de la inflacidn, es practicamente nulo. En el
bienio 2007/2008, las erogaciones se mantienen constantes. En 2009 aumentan como
resultado de la absorcion de la caja bancaria. Desde 2010 en adelante, las erogaciones caen
principalmente debido a la evolucion de largo plazo implicita en Forteza. (2003).

Inversion Publica

En la proyeccion de la inversion publica se supuso -de acuerdo con las conclusiones de la
seccion 3.2- que la misma aumenta gradualmente desde 3% del PIB en el afio 2004 a 3.8%
en el afio 2008, para mantenerse constante a partir de alli. Esta secuencia es consistente con
una recuperacion del coeficiente de inversion publica a valores mdas cercanos a los
historicos, sin llegar a una recuperacion completa o a constituir un programa ambicioso.
Mas bien se supone que Uruguay mantiene las politicas de concesiones en carreteras y
puertos, pero que no va mas alla de estas areas.

Otros componentes del Superavit Primario

Ingresos INC/IMM: Estos ingresos disminuyeron drasticamente desde un pico de 1.8% en
el 2002 (promedio 1995-2002 de 1.6%) a 1.2% en los Gltimos cuatro trimestres observados.
Se asume que esta situacion transitoria de menor presion tributaria de gobiernos locales se
revierte con un aumento gradual de 0.1 puntos por Afio entre 2005 y 2007, manteniéndose
desde entonces el nivel de 1.5 punto de presion tributaria.

Resultado Primario Empresas Publicas. El resultado primario de las empresas se encuentra
en un nivel algo por debajo de 4 puntos del PIB, superior al observado (3.3%) en promedio
en el periodo 1995-2002. Para el escenario base se asume que el resultado de las empresas
tenderd a disminuir en el tiempo para ubicarse alrededor de 3.5 punto del PIB, en la medida
que no se introduzcan reformas que permitan sostener el nivel excepcional observado en los
ultimos seis trimestres.

Transferencias: Dado que este componente se ha mantenido constante desde 1989 en
adelante (alrededor de 1% del PIB), se asume que las transferencias aumentan
gradualmente desde su nivel actual (alrededor de 0.9% del PIB) hasta retomar su
participacion de 1.1% del PIB desde el afio 2007.

Gasto en Bienes y Servicios: Los gastos en bienes y servicios aumentaron
considerablemente en el periodo reciente (desde un promedio de 3.4% en el periodo 1995-
1998 a 4.3% en el periodo 1999-2002). Por otro lado, la caida en gastos y bienes y servicios
compensa, en parte, la drastica caida de las remuneraciones. Se estima que s6lo una parte
de esta evolucion es transitoria, por lo que se estima una leve disminucién desde 4.3% a
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4.1% hacia el afio 2008, y luego constancia de la relacion sobre el resto del horizonte de
prondstico.

Resultados: el superavit primario en 2004-2015

Como resultado de los supuestos fiscales y de las recientes medidas de politica tributaria, el
superavit primario desciende en el largo plazo por debajo del 4% del PIB, supuesto en el
gjercicio FMI (2004). A pesar que la recuperacion reciente de la economia ubica el
superavit primario proyectado para el Sector Publico no Financiero (SPNF) en 4.0%, por
encima del 3.2% previsto en FMI (2004), las medidas de politica econdmica recientemente
implementadas junto con la evoluciéon enddgena de las cuentas fiscales que surge de
nuestros supuestos lleva a un superavit primario del SPNF en el mediano plazo muy
inferior al de FMI(2004) (3.1% de promedio en 2005/2009 en nuestro caso vs. 3.7% en el
caso del fondo). Aunque el superavit primario asciende a 3.5% en el afio 2015, se mantiene
muy por debajo de las proyecciones de 4% en el largo plazo de FMI (2004).

4.2 Ciclos politicos y déficits fiscales: evidencia historica y relevancia para el ejercicio de
sostenbilidad fiscal

Una de las causas que contribuyen a la insuficiente consolidacion fiscal -relativa a los
requisitos para la sostenibilidad de la deuda- es la decision reciente de reducir impuestos,
que contribuye con un efecto anualizado permanente del orden del 1.1% del PBI. La
coincidencia de esta decision con el ciclo electoral, y la posibilidad de que exista una
motivacion politica en estas medidas, genera interrogantes sobre hasta donde este efecto
debe ser considerado como permanente, o si mas bien se trata de un ajuste transitorio que
va a ser compensado luego del proceso electoral. En otras palabras, el interrogante es si
debe tenerse en cuenta el ciclo politico en el resultado fiscal y por lo tanto considerarse
cuantitativamente al mismo en la proyeccion del superdvit primario.

La evidencia del efecto de los ciclos electorales sobre el resultado fiscal ha sido examinada
empiricamente en Uruguay por Aboal et al (2000) para un periodo extenso (1925-1999) que
cubre varios gobiernos y cambios institucionales. Estos autores indagan sobre los efectos
que el poder politico y el poder institucional de los gobiernos han tenido sobre los
resultados fiscales en Uruguay. En el caso de un régimen presidencialista como el
uruguayo, el poder politico del presidente se estima en ese trabajo a través de un indice que
multiplica el porcentaje de bancas del partido del presidente en el congreso y el porcentaje
de bancas del presidente dentro de su propio partido. La evidencia primaria muestra que
contextos politicos en los que el partido tiene mayoria parlamentaria producen mejores
resultados fiscales respecto de gobiernos minoritarios. En cuanto a la importancia de las
instituciones que gobiernan el proceso presupuestario, el estudio no encuentra una
evidencia que favorezca las hipotesis de la literatura que enfatizan el disefio institucional, si
bien esta falta de identificacion se debe en parte a las limitaciones de los datos para captar
el poder institucional con especial referencia al proceso presupuestario. La peor
combinacion en materia de desempefio fiscal se observa en gobiernos que son
institucionalmente fuertes pero con presidentes politicamente débiles.

En materia de ciclo fiscal el trabajo logra identificar un ciclo en la politica fiscal segun el
cual en los anos electorales se observa un deterioro del resultado fiscal del Gobierno
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Central que se compensa dentro de los dos afios del siguiente gobierno. En particular, se
detecta un deterioro en el resultado fiscal de casi 0.6% del PBI en el aio electoral que se
compensa sOlo parcialmente en el primer afo de gobierno, para compensarse
particularmente en el segundo afio de gobierno.”' Cuando los autores estiman econométrica
mente esta hipdtesis, controlando por el ciclo y los shocks externos -e imponiendo una
restriccion que el deterioro en el afio electoral se compense exactamente en el primer,
segundo o tercer afio del nuevo gobierno- encuentran un efecto equivalente al 0.4% del PBI
y solo significativo para el segundo afio de gobierno. Este resultado referido al rezago para
ajustar las cuentas es consistente con el disefio politico en Uruguay, dada la
predeterminacion de la administracion saliente en el resultado fiscal del primer afio del
gobierno entrante.

La relevancia de este resultado es que el mismo aporta evidencia que coincide con el
deterioro recientemente observado en el resultado fiscal, que anualizado para 2004 genera
un impacto de precisamente 0.6% del PBI. La diferencia de lo observado en 2004 con el
resultado de Aboal et al (2000) es que mientras que la evidencia que ellos encuentran
explica el deterioro de las cuentas fiscales por una suba en el gasto publico, el efecto de
decisiones politicas observado en 2004 se da por el lado de una reduccién de los
impuestos.”® A los efectos de hacer coincidir ambos patrones, debe notarse que si la
motivacion de elevar el gasto corriente es mejorar el ingreso disponible a través de
aumentos de gasto corriente (transferencias), el efecto de la reduccion del IRP genera el
mismo efecto final, al tiempo que da sefiales de austeridad por el lado del gasto en el
contexto actual de la politica fiscal uruguaya.>

(Cuadles es la sensibilidad de los resultados obtenidos en la seccion 4.1 a la presencia de un
ciclo politico? Si se aceptara la evidencia historica provista por Aboal et.al. (2000) existiria
un atenuante en la dindmica “no placentera” de los superavit primarios que se determinan
en esta seccion. El Cuadro 4.2.1 ajusta la secuencia de superavit primario del Cuadro 4.1.2
suponiendo que la reduccion del IRP y el COFIS es parte de un ciclo politico que se
revierte en 2005 y 2006 e incorporando ciclos similares en periodos futuros. Se supone que
el 0.6% de deterioro en 2004 y que alcanza sobre bases anuales un 1.1% en 2005 provocado
por la reduccién del IRP y del COFIS se compensa entre 2005 y 2006 y desaparece a partir
de 2007. Para el resto de los ciclos politico-electorales que caen dentro del periodo de
proyeccion se supone el mismo patron (0,6% de deterioro en el afio electoral, que se
compensa 1/3 y 2/3 respectivamente, en el primer y segundo afo del nuevo gobierno. El
Grafico 4.2.1 muestra la dindmica de los superavit primarios sin y con ciclo politico.

>! Ver el Grafico 8 en Aboal et. al. (2000), que muestra un promedio de resultados en ciclos electorales entre
1920 y 2000. En el primer afio de gobierno se compensa un tercio de este deterioro, mientras que en el
segundo afio se sobrecompensa el deterioro del afio electoral.

>2 En las conclusiones de Aboal et. al. (2000) se hace referencia prospectivamente al actual ciclo electoral
sefialando que la configuracion politica actual en Uruguay podria repetir el patron observado. Al margen de
que el actual gobierno ha dado muestras de compromiso para la consolidacion fiscal en medio de dificiles
condiciones de sostenibilidad fiscal y de la deuda que no podian ser previstas por los autores, lo cierto es que
el efecto —en el margen- de decisiones de ciclo electoral se hizo presente en 2004.

>3 En particular, y dado que Aboal et al (2000) no controlan por el nivel del endeudamiento piblico como
proxy de la presion por una performance fiscal mas ordenada, es posible que las medidas para hacer un ciclo
fiscal electoral en 2004 deban haberse orientado hacia una reduccion de impuestos. La fuerte recuperacion del
superavit primario ha dado espacio para esta operacion.
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Cuadro 4.2.1
Uruguay: Superavit Primario del SPNF Suponiendo Efectos del Ciclo Electoral

Promedio

Afio 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2004-15
Superavit Primario SPNF Escenario Base 4.0 3.6 32 3.0 3.0 29 2.8 2.8 3.0 3.1 32 33 32
Superavit Primario SPNF con Ciclo Politico 4.0 4.0 4.3 4.1 3.5 3.6 3.9 3.9 3.5 3.8 4.3 4.4 4.0

Las implicancias de suponer la presencia de un ciclo politico es que la existencia del mismo
atenta en gran medida la insostenibilidad fiscal al corregir hacia arriba el sendero de
superavit primario, simplemente porque se “supone” que se deshace el efecto negativo de la
reduccion impositiva de 2004. El ajuste realizado, sin embargo, tiene el inconveniente que
resulta mecanicamente de aplicar las propiedades temporales de las series (de resultados
fiscales en el pasado) suponiendo que hacia adelante ocurre un fenémeno similar, y no
informando sobre cuales son las medidas o decisiones de politica fiscal que efectivamente
compensan la reduccion original en el superavit primario. Por esta razon, mas alla del punto
valido de que lo observado en 2004 debe tener en cuenta el ciclo electoral, es necesario
especificar qué medidas de politica fiscal pueden estar abiertas en Uruguay para acercar la
secuencia original del superavit primario del cuadro 4.3 a niveles mas compatibles con la
sostenibilidad de la deuda.

Grafico 4.2.1
Superavit Primario del SPNF y Ciclo Electoral 2004-2015
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4.3 Medidas Alternativas de Consolidacion Fiscal

Los supuestos sobre el desempeiio fiscal del escenario base implican, como se mostro6 en la
seccion 4.1, un superavit primario del Sector Publico Global (promedio) de
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aproximadamente 3.1% del PIB, que torna insostenible el sendero de la deuda si se aceptan
los supuestos macroecondémicos del escenario base. Por ello se hace necesario plantear
medidas que corrijan esta situacion y mejoren el desempefio fiscal en el mediano y largo
plazo. Existen tres grupos de medidas factibles de ser consideradas en el caso del Uruguay,
que tienen diferentes posibilidades segin el entorno de economia politica. Mas abajo
evaluamos el impacto sobre la cuentas fiscales de 6 medidas correctivas que pertenecen a
estos tres grupos. Las dos primeras son medidas que atentian la recuperacion del gasto
corriente, las siguientes tres se relacionan de algin modo con reformas estructurales y la
ultima pertenece al campo de la politica tributaria. Como el efecto sobre el superavit
primario de cada una de las alternativas planteadas es significativo, es posible elegir
diferentes combinaciones tal que se eleve el superavit primario a un entorno del 4% del
PIB.

Obviamente, la factibilidad politica de estas medidas no es la misma y es dificil evaluar a
priori como acomodar las restricciones politicas que pueden emerger en el Uruguay. Pero el
objetivo del ejercicio, en primer lugar, es delinear un ment posible de medidas correctivas.
Una evaluacién preliminar sugiere que si existen restricciones politicas para hacer efectivas
las medidas que se relacionan con reformas estructurales, entonces en ese caso debera
seguirse una politica mas austera en el gasto corriente.

A continuaciéon comentamos sobre las posibles medidas de consolidacion fiscal, cuyo
efecto cuantitativo sobre el superavit primario se muestra en el cuadro 4.3.1.

Medidas de Contencion del Gasto Corriente

La primera medida que se considera es llevar adelante una politica fiscal mas austera que
limite la magnitud de la recuperacion del salario real en el sector publico. De este modo, se
suponen aumentos salariales del sector publico del 1% anual por encima del IPC, en vez de
2.5% como en la seccion 4.1. Bajo esta medida, las renumeraciones del sector publico
aumentan 8% en términos reales por encima de sus valores actuales (en vez de recuperar su
nivel promedio del periodo 1990-2003, es decir 17% por encima de los valores actuales).
Este cambio impacta en el superavit primario principalmente por dos razones.”* En primer
lugar, lleva a un menor aumento salarial en el sector publico. Como consecuencia, el peso
de las renumeraciones disminuye a 5.7% del PIB en el afo 2015 contra 6.1% en el
escenario base. En segundo lugar, disminuyen los egresos del BPS a través de su efecto
sobre las pasividades, dado que también disminuye el aumento minimo en las pasividades
que debe otorgar el gobierno. Como consecuencia, las erogaciones de la seguridad social
reducen su participacion en el producto de 12.3% (en el escenario base) a 12.2% en el
2015. En promedio, esta politica eleva el superavit primario en 0,5% del PIB con respecto
al escenario base.

La segunda medida es una politica de gasto en seguridad social mds austera en la cual no se
otorgan aumentos discrecionales (por sobre el minimo legal) en los afos 2005 y 2006. En
este caso, las erogaciones de la Seguridad Social aumentan 0.1 puntos porcentuales menos

> A pesar de que menores salarios publicos llevan a menores ingresos para el BPS, este efecto es de segundo
orden. La razon es que los salaries publicos s6lo tienen una incidencia de 24% en los ingresos del BPS por lo
que un aumento de 2% de los salaries publicos s6lo aumenta los ingresos del BPS en 1%. Dado que los
ingresos del BPS so6lo aportan 5.2% del PIB, el efecto es de solo 0,05% del PIB.
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en el 2005 y el 2006 de forma tal que en el afio 2015 las erogaciones de la seguridad social
alcanzan 12.1% del PIB. Asi, el superavit promedio para el periodo 2004-2015 del SPNF
aumenta a 3.4%, 0.2% por encima del escenario base.

Finalmente, una tercera medida de contencion del gasto contempla mantener la incidencia
actual de los programas no contributivos. Esto implica disminuir las erogaciones de la
seguridad social en el largo plazo (2015) en 0,3 para llevar el superavit primario promedio
del SPNF en el periodo 2004/2015 a 3,6%.

Medidas relacionadas con reformas estructurales

La primera medida que se considera es una politica més austera en gastos de capital,
asociada a hacer mas espacio a la inversion privada en los sectores de infraestructura. Si
bien los resultados de la seccion 3.2 sugieren que el coeficiente de inversion publica
deberia aumentar desde 2,8% del PIB en 2004 hasta 3,8% en un periodo de 3 a 4 afios, los
requerimientos de inversion publica podrian ser satisfechos otorgando una mayor
participacion al sector privado por medio de concesiones. Asi, la demanda de recursos para
atender la inversion publica aumentaria s6lo 0,5% del PIB en un lapso de 3 a 4 afios. Bajo
este supuesto, el superavit primario aumentaria a 3.3% en el promedio 2004/2015.

La segunda medida relacionada con reformas estructurales consiste en sanear la caja
bancaria tanto en sus ingresos como en sus egresos de forma que no ocasionar (como se
supone en el escenario base) aumentos en la asistencia neta del Gobierno Central al sistema
de seguridad social. Esta medida tiene un impacto de 0,2%, en promedio.

Politica Tributaria

Varios estudios han coincidido en sefialar —de manera explicita o implicita- que la carga
impositiva de Uruguay es demasiado elevada como para imaginar mejorar el desempeino
del superavit primario a través del margen tributario. Mas bien, la estrategia mas razonable
es dirigir los esfuerzos de reforma tributaria a mejorar las cuestiones de eficiencia
asignativa y el cumplimiento tributario a través de una mejor fiscalizacion. La vision de
este informe comparte este diagnostico, aceptandose que Uruguay ird seguramente en el
futuro hacia una simplificacion de la estructura tributaria que reduzca impuestos distorsivos
(y/o que en particular recaudan poco) y hacia una administracion tributaria mas efectiva.
Sobre este Ultimo curso de accion se pueden hacer supuestos de mejoras posibles de
recaudacién que no han sido incorporadas al ejercicio por razones de falta de un analisis
mas detallado que permita hacer proyecciones razonables. En general, proponer una
consolidacién fiscal que descansa en supuestos de mejoras en la administracion tributaria
no es una practica razonable y segura seglin la experiencia en América Latina.

Mas alla de estas consideraciones existe un ambito de la politica tributaria, referida a la
tributacion a los combustibles, que si da espacio para una reforma que corrija distorsiones y
al mismo tiempo mejore parcialmente la recaudacién. La idea surge de trabajos
relativamente recientes (Amengual y Cubas, 2002; FIEL, 2004a) que examinan con un
criterio de tributacion Optima la estructura del impuesto a los combustibles en el Uruguay y
encuentran distorsiones que hacen aconsejable una reforma tributaria que eleve el impuesto
al gas-oil. Si bien estas reformas pueden realizarse de modo que sean neutrales en materia
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recaudatoria, compensando con una reduccién en los impuestos a las naftas (gasolinas) el
aumento el impuesto al gas-oil, existe un espacio para que exista una correccion que eleve
la recaudacién.”™

En FIEL(2004a) se realiza un ejercicio que incorpora explicitamente los costos ambientales
asociados a los distintos tipos de combustibles y que sesgan todavia mas fuertemente la
reforma hacia una correccion en el gas-oil. La correccion en el impuesto al gas-oil que
incorpora efectos ambientales es tan grande respecto del status-quo que, para que el mismo
sea neutralizado -en materia de ingresos tributarios- por una reduccion en el precio de las
naftas, se requiere que la tributacion sobre estas ultimas baje mucho. Este resultado se
mantiene aun introduciendo consideraciones de economia politica que atentian el
rebalanceo contra el gas-oil. En conclusion existe un espacio para que la reforma tributaria
en los combustibles mejore la recaudacion. Segun las simulaciones realizadas en FIEL, este
reforma podria generar hasta un equivalente de 0.3% del PBI que es aproximadamente un
25% de suba en la recaudacion del IMESI sobre combustibles.

En el Cuadro 4.3.1 se supone inicialmente una secuencia de aumento de la recaudacion
sobre los combustibles de 0.25% del PBI para luego llegar al 0.3%. La atenuacion del
impacto de esta reforma puede lograrse en un sendero de reduccion del precio del petroleo
que permita amortiguar el efecto sobre los consumidores. Adicionalmente en el caso del
sector agropecuario y del sector transporte puede pensarse en disefiar una estructura basada
en una mezcla que incluya més el IVA tal que permita descontar la carga.

> En rigor, desde un punto de vista de reforma tributaria, la elevacién del impuesto al gas oil deberia
compensarse con reducciones impositivas en los impuestos mas distorsivos, que pueden ser otros distintos de
las naftas. El caso de impuestos al trabajo puede ser un ejemplo, si bien la reciente reduccion del IRP no se
planted en estos términos sino como una reducciéon no compensada.
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Cuadro 4.1.1

Uruguay: Sostenibilidad Fiscal: Estimaciones y Supuestos del Escenario Base

Aiio 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Crecimiento PBI Real 9.5 3.6 3.1 3.0 2.8 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7
Aumento Erogaciones Gastos NC

y Caja Bancaria y Evasores (% 0 0.1 0.2 0.3 0.4 1.2 1.3 14 14 14 14 1.4
Inflacion Deflactor del PIB (% PIB) 9.8 9.3 8.8 8.3 7.8 7.3 6.8 6.3 6.0 6.0 6.0 6.0
Inflacién del IPC 9.8 9.3 8.8 8.3 7.8 7.3 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0
Crecimiento Real IMS General 2.2 2.2 2.2 - - - - - - - - -
Crecimiento Real IMS Publico 2.5 2.5 2.5 - - - - - - - - -
Crecimiento Real IMS Privado 2.0 2.0 2.0 - - - - - - - - -
Crecimiento Cotizantes Publicos -1.2 -0.8 0.0 - - - - - - - - -
Crecimiento Cotizantes Privados 6.0 3.6 2.7 - - - - - - - - -
Crecimiento Real Pasividades -2.5 2.6 2.6 - - - - - - - - -
Inversion Publica (% PIB) 3.0 3.2 3.4 3.6 3.8 3.8 3.8 3.8 3.8 3.8 3.8 3.8
Memo Items:

Erogaciones SS - Forteza (2003),% PIB 12.0 12.3 12.5 12.3 12.1 12.0 12.0 11.8 11.6 114 11.3 11.2
Recaudacion SS - Forteza (2003), % PIB 6.1 6.3 6.3 6.3 6.3 6.2 6.2 6.1 6.1 6 6 6
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Cuadro 4.1.2

Afo
INGRESOS SPNF

Gobierno Central
Ingresos INC/IMM
BPS

Resultado

Primario

EGRESOS PRIMARIOS SPNF
Egresos operativos
Remuneraciones
Bienes y Servicios
Transferencias
Prestaciones SS
Inversiones
RESULTADO PRIMARIO SPNF
RESULTADO PRIMARIO BCU

RESULTADO PRIMARIO SPG

Uruguay: Superavit Primario Proyectado en el Escenario Base

2003
30.9
20.4
1.2
5.2
4.0
27.8
25.0
6.7
4.3
1.0
13.0
2.8
3.1
(0.2)

2.9

2004
30.6
20.2
1.3
5.3
3.8
26.6
23.6
6.3
4.2
1.0
12.0
3.0
4.0
0.2)

3.8

2005
30.4
19.9
1.4
5.4
3.7
26.8
23.6
6.2
4.2
1.0
12.1
3.2
3.6
0.2)

3.4

2006
30.4
19.9
1.5
5.4
3.6
27.1
23.7
6.2
4.1
1.1
12.3
3.4
3.2
(0.1)

3.1

2007
30.4
19.9
1.6
5.4
3.5
27.3
23.7
6.2
4.1
1.1
12.3
3.6
3.0
(0.1)

2.9

2008
30.4
19.9
1.6
5.4
3.5
27.4
23.5
6.1
4.0
1.1
12.2
3.8
3.0
(0.1)

2.9

2009
31.0
19.9
1.6
6.0
3.5
28.0
24.2
6.1
4.0
1.1
12.9
3.8
2.9
(0.1)

2.8

2010
31.0
19.9
1.6
6.0
3.5
28.1
24.3
6.1
4.0
1.1
13.0
3.8
2.8
(0.1)

2.7

2011
30.9
19.9
1.6
5.9
3.5
28.0
24.2
6.1
4.0
1.1
12.9
3.8
2.8
(0.1)

2.7

2012
30.9
19.9
1.6
5.9
3.5
27.8
24.0
6.1
4.0
1.1
12.7
3.8
3.0
(0.1)

2.9

2013
30.8
19.9
1.6
5.8
3.5
27.6
23.8
6.1
4.0
1.1
12.5
3.8
3.1
(0.1)

3.0

2014
30.8
19.9
1.6
5.8
3.5
27.5
23.7
6.1
4.0
1.1
12.4
3.8
3.2
(0.1)

3.1

2015
30.8
19.9
1.6
5.8
3.5
27.4
23.6
6.1
4.0
1.1
12.3
3.8
3.3

(0.1)

3.2
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Cuadro 4.1.3

Uruguay: Erogaciones de la Seguridad Social en el Escenario Base

Aiio 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Prestaciones SS (% PIB)
Nivel 12.0 12.1 12.3 12.3 12.2 12.9 13.0 12.9 12.7 12.5 124 12.3
Cambio 0.1 0.2 0.1 -0.1 0.7 0.1 -0.1 -0.2 -0.2 -0.1 -0.1
Contribucion al Cambio 0.1 0.2 0.1 -0.1 0.7 0.1 -0.1 -0.2 -0.2 -0.1 -0.1
Aumento Erogaciones por Gastos NCy
Caja Bancaria 0.1 0.1 0.1 0.1 0.8 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Aumento Pasividades Reales 0.5 0.5 0.4
Aumento Automatico Pasividades Nominales 1.5 1.4 1.4
Aumento Discrecional Pasividades Nominales 0.1 0.1 0.0
Inflacion -1.1 -1.1 -1.0
Crecimiento PBI Real -0.4 -0.4 -0.4
Evolucion Largo Plazo -0.2 -0.1 0.0 -0.2 -0.2 -0.2 -0.1 -0.1
Cambio NO Explicado 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
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Cuadro 4.3.1

Uruguay: Escenarios Alternativos de Consolidacion Fiscal

Promedio
Escenario Aio 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2004-15
Base 4.0 3.6 3.2 3.0 3.0 2.9 2.8 2.8 3.0 3.1 3.2 3.3 3.2
Medidas de Contencion del Gasto Corriente
Politica Salarial mas austera 4.0 3.7 35 34 35 35 34 34 3.6 3.7 3.8 39 3.6
Politica de Gasto en SS mas austera 4.0 3.7 35 3.3 3.2 3.2 3.1 3.1 3.3 34 35 3.6 34
Menores Erogaciones por Programas NC 4.0 3.7 34 33 34 33 3.2 3.2 34 35 3.6 3.7 35
Reformas Estructurales
Menor Inversion Publica 4.1 3.8 3.5 34 3.5 34 3.3 33 3.5 3.6 3.7 3.8 3.6
Saneamiento Caja Bancaria 4.0 3.6 3.2 3.0 3.0 3.0 3.0 3.1 33 34 3.5 3.6 33
Mejora administracion carteras BROU 4.0 3.6 3.2 3.0 3.0 2.9 2.8 2.8 3.0 3.1 3.2 33 3.2
Politica Tributaria
Reforma Impuestos a Combustibles 4.1 3.8 34 3.2 33 3.2 3.1 3.1 33 34 3.5 3.6 3.4
Efecto Conjunto
4.2 5.0 4.8 4.8 5.0 5.2 5.2 5.3 5.5 5.4 5.5 5.6 5.1
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5. Conclusiones

A partir de una lectura breve de las finanzas publicas macroeconémicas en Uruguay, este
informe pasd a evaluar el sendero de la deuda publica (2004-2015) bajo supuestos
macroecondmicos externos y domésticos alternativos y suponiendo inicialmente un
superavit primario dado exdégenamente y que se aproxima a estimaciones de “status-quo”.
Luego de una dindmica trasicional donde la apreciacion cambiaria y el crecimiento del PIB
operan reduciendo la deuda automaticamente, se supone que la economia converge a una
tasa de crecimiento del 2.7%, el tipo de cambio real se estabiliza en valores promedio de las
ultimas dos décadas y el riesgo-pais converge a 500 bp. Entre las conclusiones del ejercicio
de la seccion 2 se observan, por un lado, resultados coincidentes con trabajos recientes que
ilustran un sendero de deuda publica elevado y sujeto a vulnerabilidades provenientes
principalmente de oscilaciones en el tipo de cambio real.

Sin embargo, el ejercicio agrega a su vez nuevos resultados al mostrar que, para una
secuencia de superavits primarios proyectados en base a supuestos de status-quo y en base a
supuestos macroecondmicos base, el sendero del ratio deuda-PIB se mantiene en valores
elevados (en el entorno del 70% del PIB) cuando se agotan los efectos de la reduccion
automatica observada en los primeros afios. El impacto de la reciente reduccion impositiva,
que tiene un impacto anualizado del 1.1% del PBI sobre el superavit primario, genera este
desbalance estructural y obliga a revisar los supuestos o a pensar en medidas correctivas o
compensadoras. Segun las estimaciones de este informe esta magnitud termina siendo, en
ultima instancia, la brecha que se requiere en Uruguay para hacer retornar el sendero de
deuda publica a la sostenibilidad, sin perjuicio de que subsistan problemas de
vulnerabilidad frente a shocks extremos.

Es decir que a los problemas de codmo preparase —en materia de politica fiscal y de manejo
de la deuda- para enfrentar un escenario en el que la deuda publica se mantiene demasiado
elevada para una economia pequefa y sujeta a derrames macroeconémicos importantes de
los principales vecinos, se agrega la necesidad de buscar medidas de consolidacion fiscal
que “acerquen” a la economia uruguaya a la performance fiscal de Brasil. Por el contrario
la “regla” argentina de superdvit primario del 3% del PIB no da resultados en el caso
uruguayo si se mantienen los supuestos macroecondémicos adoptados para el escenario base.
Consideraciones adicionales respecto de la deuda publica neta no cambian sustancialmente
estas conclusiones.

Sin embargo, en el trabajo se argumenta que en el caso de Uruguay existen escenarios
alternativos al status-quo o de base que requieren ser evaluados. En particular, nuestra
lectura del caso uruguayo sugiere que debe considerarse un escenario alternativos, que
denominamos optimista, caracterizado por un crecimiento mayor (del orden del 3.3% del
PIB) —lo que genera una correccion automatica de la deuda- y un mayor superavit primario.
Combinando este escenario con una correccion fiscal (que resulta menos demandante en
funcién del crecimiento) se observa una secuencia de reduccion sostenida en el ratio
deuda/PIB que se dirige hacia el 50% al final del periodo de anélisis. Por otro lado existen
también escenarios mas pesimistas en donde el mayor crecimiento no se verifica, no hay
lugar para una correccion fiscal y adicionalmente se presentan shocks desfavorables, sin
llegar a ser de la magnitud de los sufridos en 2002, revierten el sendero descendente de la
relacion deuda/PIB. En el caso uruguayo existe a nuestro juicio una marcada asimetria entre
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estos dos escenarios, con un sesgo hacia el escenario optimista debido tanto a las
posibilidades de evolucién real de la economia como a la factibilidad de llevar adelante las
medidas de correccion fiscal requeridas para alcanzar un sendero sostenible.

En este informe se relaciona la sostenibilidad de la deuda con un analisis de sostenibilidad
fiscal que busca ser informativo respecto de los supuestos para proyectar el sendero de
superavit primarios y del contenido de medidas correctivas que pueden cerrar la brecha
para alcanzar un sendero hacia la sostenibilidad. Luego de examinar con algin detalle —en
la seccion 3- la evolucioén reciente y perspectivas (para la sostenibilidad fiscal) de la
seguridad social y la inversion publica, el informe lleva adelante un ejercicio en el que se
explicitan supuestos de evolucion de variables criticas para proyectar los superavit
primarios. El resultado del ejercicio es que, aun partiendo de una situacion favorable en
2004 y 2005, los supuestos de recuperacion de salarios y de gastos corrientes y de capital
dan lugar a un leve deterioro en los superavits primarios describiendo una secuencia
descendente y luego levemente ascendente producto de que entran a operar, entre otros, los
efectos de la reforma previsional. Dado el escenario mas demandante en materia de tasas de
interés y de utilizacion de financiamiento de mercado, que se supone hacia el futuro, y
dados los otros supuestos macroecondmicos que determinan la dindmica de la deuda (tipo
de cambio real y crecimiento) esta magnitud de superavit primarios no alcanza para
estabilizar la deuda publica en la segunda mitad de la presente década.

Existen a nuestro juicio dos formas de relativizar el problema planteado por los resultados
de insuficiente consolidacion fiscal en el Uruguay. El primero consiste en postular un
conjunto de supuestos macroecondémicos mucho mdés favorables a los supuestos en la
seccion 2 (en particular respecto de la apreciacion real del peso uruguayo) o hacer también
mas favorables ciertos supuestos sobre evolucion del gasto que se realizan en la seccion 4.
El segundo consiste en suponer que la reduccion en el sendero de superavits primarios que
resulta luego de la reduccion impositiva de mediados de 2004 es un fendmeno transitorio —
y por lo tanto reversible- que responde a un ciclo politico-electoral. Desde un punto de vista
prudencial, ninguna de estas alternativas sustituye a nuestro juicio la tarea de identificar
cuales pueden ser las medidas correctivas de consolidacion fiscal.

Las medidas correctivas que pueden considerarse para el caso del Uruguay no son faciles si
se tiene en cuenta la elevada presion tributaria, la evidencia de gasto reprimido en algunas
areas como la inversion publica y las limitaciones para la implementacion de reformas
estructurales. Pero tampoco son demasiado demandantes en materia de reformas o
magnitud del ajuste. En el informe se sugieren seis ejemplos de medidas que pertenecen al
ambito del gasto corriente, se asocian a reformas estructurales incrementales o marginales y
finalmente se vinculan con una reforma en el impuesto a los combustibles. Estas medidas
en conjunto aportan mas de lo que se requiere para cerrar la brecha observada y abren
disyuntivas para su eleccion. Las medidas que actiian sobre el gasto corriente surgen de
modificar los supuestos iniciales para proyectar el superavit primario y que estan referidos
a la recuperacion de los salarios reales en el sector publico y de las pasividades y a la
evolucion de erogaciones no contributivas en la seguridad social. Las medidas asociadas a
reformas estructurales también suponen revertir parcialmente supuestos incorporados en el
gjercicio inicial y proyectan que la demanda por una recuperacion de la inversion publica
como porcentaje del PBI se atenua debido a que se hace espacio para la inversion privada
en infraestructura; que se toman medidas para evitar que pasivos contingentes de la
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seguridad social (caja bancaria) se materialicen y que se arbitra la organizacion para una
mejor administracion de carteras vencidas en el BROU. Finalmente, las medidas de politica
tributaria se limitan a considerar una reforma en el impuesto a los combustibles, que acerca
la tasa al gas oil a valores compatibles con los sefialados en trabajos recientes, en una
secuencia que puede aprovechar la reduccion del precio del petrdleo para atenuar el
impacto en los precios finales.

La seleccion de este tipo de medidas respeta una disyuntiva convencional segin la cual
cuanto menos posible sea encarar medidas relacionadas con reformas estructurales mayores
deben ser los esfuerzos en materia de austeridad en el gasto corriente. Desde una
perspectiva de economia politica, esta disyuntiva parece acomodarse bien al caso de
Uruguay, con las salvedades y particularidades del caso. Trabajos recientes que revisan
aspectos institucionales y procesos de decision de politicas publicas en Uruguay (Bergara et
al, 2004) separan a las politicas publicas en general (lo cual es perfectamente extensible a la
politica fiscal) en dos grandes areas segin las mismas dependan de consensos o de
discrecionalidad. Las primeras, entre las que se inscriben las reformas estructurales, estan
sujetas a procesos de participacion legislativa y muestran, en el caso uruguayo, rigidez y
equilibrios de baja calidad. Las segundas, entre las que aparecen varias decisiones de gastos
e impuestos que enmarcan la austeridad fiscal de corto plazo, dependen del poder ejecutivo
y han mostrado cierta capacidad de respuesta, flexibilidad y también cierta volatilidad. Las
medidas correctivas asociadas a reformas estructurales se inscriben en la primer area,
mientras que las medidas que operan por el lado del gasto corriente y los impuestos se
ubican son un ejemplo de la segunda area.

Ninguna de las medidas sugeridas requiere de un cambio importante en materia de procesos
de decision de politicas publicas. La seleccion final del menu de acciones correctivas va a
depender de la interaccion de los rasgos recién comentados, y surgiran de un equilibrio que
seguramente deberd respetar la naturaleza pausada de los procesos de decision de politicas
publicas en Uruguay, la dependencia de sendero o histdrica a instituciones y cambios
previos y el proceso de intercambio politico —dentro o fuera del 4&mbito parlamentario- que
puede estar acomodandose a un nuevo escenario. Si los costos de transaccion son
suficientemente bajos como para permitir cierta cooperacidbn y compromisos
intertemporales entre los principales actores, las posibilidades de enfrentar un problema de
reversion de politicas deberian ser bajas.

Mas alla de las medidas de consolidacion fiscal que seglin nuestro ejercicio se requieren, y
aun cuando las mismas sean menos necesarias si los supuestos que las sugieren no se
verifican y la dindmica de la deuda resulta favorable, Uruguay enfrenta un sendero de
elevada relacion deuda/PIB que requiere de una tecnologia disponible para enfrentar shocks
adversos que denoten problemas de liquidez o que anuncien inconsistencias mas severas.
En nuestro ejercicio hemos supuesto un sendero de reduccion de la deuda multilateral a
partir de 2009, como modo de hacer espacio para acudir a ella en condiciones
desfavorables. Esto obviamente depende de arreglos y acuerdos que estan mas alla del
objeto de estudio de este informe.
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Glosario: Principales Impuestos de Uruguay

Sigla
COFIS

ICOSIFI
IMABA
IMEBA

IMESI
IRA
IRIC

IRP
ITP
IVA
PAT

Descripcion

Impuesto de Contribucion al Financiamiento de la Seguridad
Social

Impuesto de Control del Sistema Financiero

Impuesto a los Activos de las Empresas Bancarias

Impuesto a la Enajenacion de Bienes Agropecuarios
Impuesto Especifico Interno

Impuesto a las Rentas Agropecuarias

Impuesto a las Rentas de Industria y Comercio
Impuesto a las Retribuciones Personales

Impuesto a las Transmisiones Patrimoniales
Impuesto al Valor Agregado
Impuesto al Patrimonio
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Anexos

Anexo 2.2.1: Estimacion del PIB Real de Uruguay 2004-2015

Corto Plazo (2004-2006)

Para proyectar el PIB de Uruguay en el corto plazo (2004-2006) se estimo la relacion entre
el PIB de Uruguay y el consumo privado de Argentina. Como muestra el estudio de raices

unitarias del Cuadro 2.2.1.1, ambas variables son I(1).

Cuadro 2.2.1.1

Test de Raices Unitarias de Dickey-Fuller Aumentado®
Nivel® Primera Diferencia®
Variable Estadisticot P.Value’ Estadisticot P. Value
Log(Consumo Privado Argentino — SA) -2.24 0.46 -2.98 0.004
Log(PIB Real de Uruguay — SA ) -1.76 0.71 -6.65 0.000

*El numero optimo de lags se eligié en base al criterio de informacion de Akaike.
°La prueba incluye constante y tendencia. Se estudiaron otras especificaciones pero no se pudo
descartar la raiz unitaria en ninguno de los casos.

“La prueba no incluye tendencia ni constante.
‘MacKinnon (1996).

Por ello, se estimo un modelo simultaneo de correccion de errores. El sistema estimado esta
dado por:

pbiu, = a, +ajcpa,_, + &, (2.2.1.2)
Apbiu, = B, + BAcpa,_, +y | pbiu,_, —a, —acpa,_, |+ &, (2.2.1.b)

donde pbiu es el log del PIB de Uruguay desestacionalizado y cpa es el log del consumo
privado de Argentina desestacionalizado. El coeficiente a; indica la elasticidad de largo
plazo del crecimiento uruguayo con respecto al consumo privado argentino. Por otro lado, y
representa la velocidad de convergencia al equilibrio.

Los detalles de la estimacion se presentan en el Cuadro 2.2.1.2.
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Cuadro 2.2.1.2

Consumo Privado Argentino vs. PIB de Uruguay: Modelo de Correccion de Errores
Periodo 1993:2 2004:2 Observaciones 45
Variable Coeficiente Error Std. Estadistico t Probabilidad
on -10.675 0.784 -13.624 0.000
o 0.827 0.041 20.054 0.000
Po 0.002 0.005 0.377 0.707
B 0.693 0.152 4.549 0.000
Y -0.672 0.142 -4.730 0.000

Ecuacion 2.2.1.a (Relacién de Largo Plazo)*

Observaciones 45 Durbin-Watson stat” 1.32
R’ 0.86 R? Ajustado 0.86
Ecuacion 2.2.1.b (Relacion de Corto Plazo)

Observaciones 44 Durbin-Watson stat” 1.88
R’ 0.29 R? Ajustado 0.45

“Se comprobo, empleando tests de Dickey Fuller aumentados, que los errores de la ecuacion de largo plazo
(2.2.1.2a) son estacionarios.
PE] estadistico Q de Ljung-Box permite descartar residuos autocorrelacionados en ambas ecuaciones.

Para controlar por variables adicionales que podrian estar creando la correlacion entre las
dos variables estudiadas, se realiz6 un test de causalidad de Granger. Como lo muestra el
siguiente cuadro la causalidad va uni-direccionalmente desde el consumo privado de
Argentina al PIB de Uruguay.

Cuadro 2.2.1.3
Tests de Causalidad de Granger

Muestra: 1993:1 2004:1

Lags: 2

Hipétesis Nula: Observaciones Estadistico F Probabilidad]
Log del Consumo Privado de Argentina (SA) no
causa Log del PIB real de Uruguay (SA) 43 12.64 0.000
Log del PIB real de Uruguay (SA) no causa
Log del Consumo Privado de Argentina (SA) 0.566 0.573

Dada las proyecciones del FIEL (2004b), con respecto al consumo privado de Argentina en
el corto plazo (2004-2006) y la dindmica implicita en el sistema constituido por las
ecuaciones 2.2.1.2a'y 2.2.1.2b, se proyecto el PBI real de Uruguay en este periodo.
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Largo Plazo

Desde el afio 1964 al 2001 la economia uruguaya crecio a un ritmo de 2.2% anual. Sin
embargo, como lo muestra el grafico 2.2.1.1 dentro de dicho periodo se observan cuatro
periodos claramente diferenciados: dos de expansion (1964 a 1990 y 1984 a 1997) y dos
recesivos (1981 a 1983 y 1998 a 2001 respectivamente). Por esta razon, para determinar el
crecimiento potencial en el largo plazo (2009-2015) se realiz6 un analisis de tendencia
segmentada de Uruguay desde 1964 a 2001 usando datos anuales.”® El cuadro 2.2.1.4
muestra los resultados. Especificamente, desde 1984 a 1997, la economia uruguaya crecio a
un ritmo de 2.7% anual. Por esta razdn, en el escenario base se supuso que en el largo plazo
la economia retoma el crecimiento observado en dicho periodo.

Grafico 2.2.1.1
Evolucién PBI Uruguay: 1964-2001
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Cuadro 2.2.14

Estimacion del Crecimiento Tendencial de la Economia Uruguaya
Variable Dependiente: pbiu, (Log de PIB Real de Uruguay Anual)
Periodo (Ajustado) 1966-2001 Observaciones 36
Variable Coeficiente  Crecimiento  Error Std.  Estadisticot Prob.

Anual

C 2.875 0.471 6.108 0.000
Trend 1964 a 1980 0.020 0.020 0.004 4.975 0.000
Trend 1981 a 1983 -0.042 -0.023 0.013 -3.282 0.003
Trend 1984 a 1997 0.049 0.027 0.013 3.768 0.001
Trend 1998 a 2001 -0.039 -0.012 0.007 -5.725 0.000
pbiu, 0.256 0.122 2.103 0.044
Apbiu 0.412 0.118 3.494 0.002
R? 0.99 R* Ajustado 0.99
Durbin-Watson 1.997
> Ver Bucacos (2001).
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Anexo 2.2.2. Tipo de Cambio Real de Largo Plazo

Las simulaciones de este y de otros trabajos muestran que la sostenibilidad de la deuda es
muy sensible a la evolucion del tipo de cambio real (7CR). En este anexo se muestra como
los posibles valores a los cuales podria converger el TCR en el largo plazo en los distintos
escenarios es robusta a cambios en la eleccion de la medida de 7CR y el periodo empleado.

En la metodologia de céalculo desarrollada en la seccion 2.2 se define al TCR como:
E -PPI’

e, =—"—"—
Def,

t

(2.2.2.a)

donde E es el tipo de cambio nominal, PP/ es el indice de precios mayoristas de USA, y
Def es el deflactor implicito del PIB de Uruguay. La inclusion de deflactor del PIB en el
denominador se debe a que estamos interesados en la evolucion del conciente entre deuda
nominal y PIB nominal por lo que el indice de precios deflactor del PIB es el indice
apropiado. La inclusion del indice de precios al productor de USA se usa para capturar la
inflacidon internacional en dolares ya que la mayor parte de la deuda de Uruguay esta
denominada en doélares.

Dadas las limitaciones en los datos, sélo es posible obtener datos de frecuencia mayor a un
afio si se emplea el /PC como denominador del 7CR. Por esta razon empleamos el indice de
competencia extra-regional elaborado por el BCU, disponible desde 1977 en adelante. Este
indice emplea en el numerador los precios al productor de los principales socios
comerciales de Uruguay, ponderados de acuerdo a su participacion en el comercio
(exportaciones mas importaciones) expresados en la moneda local y en el denominador el
IPC de Uruguay. A pesar de no corresponder exactamente al concepto de TCR empleado
en esta seccion, tiene la ventaja de estar disponible para una frecuencia mayor que una
definicion de TCR que incluya al deflactor del PIB. Ademas, como veremos a
continuacion, los resultados acerca de la evolucion del TCR empleando esta medida no
difieren significativamente de usar la definicidon exacta atin cuando se emplee otro periodo
de analisis.

Como lo ilustra el grafico 2.2.2.1, desde 1997 a 2003 y empleando este indice como
definicion del tipo de cambio real se pueden distinguir tres regimenes para el tipo de
cambio: uno depreciado (desde 77.1 a 79.2 y de 83.1 a 91.2, aproximadamente un 5% por
encima del nivel del 2003), otro apreciado (de 81.2 a 82.3 y desde 94.2 a 02.1, un 43% por
debajo del nivel del 2003) y otro intermedio (el resto de las observaciones del periodo
analizado, 25% por debajo del nivel del 2003).
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Gréfico 2.2.2.1:
Indice de TCR Extra-regional (1977 - 2003) - Frecuencia Trimestral
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Fuente: BCU
= Observado Régimen TCR Depreciado —=— Régimen TCR Apreciado

Los niveles en los tres regimenes se podrian emplear para definir los 7CR de equilibrio en
los escenarios pesimista, optimista y base. Estos regimenes se obtuvieron por inspeccion
visual de la serie, y por ende son arbitrarios. Por esta razon, en el texto principal
empleamos un procedimiento menos arbitrario para elegir los niveles de equilibrio en los
distintos escenarios. Especificamente, definimos como escenario base al 7CR promedio del
periodo (18% por debajo del nivel de 2003), como pesimista el nivel del TCR promedio
mas una desviacion estandar (5% por arriba del nivel de 2003) y como optimista el nivel
del TCR promedio menos una desviacion estandar (43% por debajo del nivel de 2003).

La tabla 2.2.2.1 muestra los resultados bajo distintas definiciones del TCR, periodos y
frecuencias. En las primeras tres columnas se muestran los resultados cuando se usa el
indice de capacidad de competencia. En la primera se presenta el caso ya comentado con
datos trimestrales para el periodo 1977 a 2003. En la segunda, donde se estudia el mismo
periodo con datos anuales, no hay muchas diferencias con el caso anterior. En la tercera se
estudia el periodo 1983-2003donde se observan apreciaciones un ligeramente mayores en el
escenario base y el optimista, debido a que se excluyen observaciones (en los afios 1977 y
1983) del régimen depreciado. En la ultima columna se analiza este mismo periodo con
frecuencia anual pero usando la definicion del TCR del texto principal. Se observa que la
apreciacion del tipo de cambio real en el escenario base y el optimista es ligeramente mayor
que el caso anterior.

79



Cuadro 2.2.2.1

Estimaciones Alternativos de Niveles de Equiilbrio del TCR

E Regional® Deflactor

Indice del TCR xtra-Regiona PIB®
Periodo 1977-2003 1980-2003 1983-2003
Frecuencia Trimestral Anual Anual Anual
Promedio Periodo® 100 100 100 100
Desviacion Estandard 28 28 29 30
Nivel 2003 121 121 124 128

Escenario Base
Promedio Nivel 100 100 100 100
Apreciacion vs. 2003 -18% -18% -19% -22%
Escenario Optimista
Promedio - Nivel 72 72 71 70
Desviacion Estandard Depreciacion vs. 2003 -40% -40% -43% -45%
Régimen TCR Apreciado Nivel 69 69 71 72
Depreciacion vs. 2003 -43% -43% -43% -43%
Escenario Pesimista

Promedio + Nivel 128 128 129 130
Desviacion Estandard Depreciacion vs. 2003 5% 5% 5% 2%
Régimen TCR Apreciado Nivel 127 129 134 132
Depreciacion vs. 2003 5% 6% 8% 3%

#TCR = IPM*/ IPC" donde IPM* son los precios al productor de los principales socios comerciales de Uruguay,
ponderados de acuerdo a su participacién en el comercio (exportaciones mas importaciones) expresados en

la moneda local e IPC" es el IPC de Uruguay.
PTCR = E * IPM"?/ Def" donde E es el tipo de cambio nominal vs. el dollar, IPM"“$ son los precios al productor
de USA y Def" es el deflactor implicito del PIB de Uruguay.

Para facilitar la comparacion, se ha normalizado el promedio del periodo a 100 en todos los casos.

En el texto principal definimos los escenarios base, optimista y pesimista en base al nivel al
cual converge el TCR en el largo plazo: al nivel promedio del periodo analizado, una
desviacion estandar por debajo del nivel promedio o una desviacion estandar por arriba del
TCR promedio del periodo, respectivamente. El presente analisis muestra que la forma de
medir el nivel del TCR en el largo plazo es robusta a cambios en la definiciéon de T7CR y del
periodo analizado. A pesar de ello, en las simulaciones empleamos la medida de 7CR dada
por el indice de competencia para el periodo 1980 a 2003 como un compromiso entre la
eleccion del periodo mas apropiado (el periodo 1977-2003 es preferible porque considera
los afios 1977 y 1983 con TCR depreciado) y la eleccion del indice de tipo de cambio mas
apropiado (dado por la ecuacion 2.2.2.a y que so6lo esta disponible a partir de 1983).
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Anexo 2.2.3: Calculo de la Secuencia de Tasas de Referencia

En este apéndice explicamos como construimos las tasas de largo plazo a partir de la
secuencia de (one-step ahead) tasas libo.

Definamos i',,,, como la tasa libo spot que se espera (en un momento inicial =0) que

t,t+1
prevalezca desde el periodo ¢ al periodo #+1. Entonces, un bono de 1 us$ emitido a tasa fija
por 2 afios y valuado a la par tiene un valor presente de 1 us$. Esto implica que, asumiendo
neutralidad al riesgo, su cupon tiene que satisfacer la siguiente condicion de arbitraje:

c, l+c,

1= +
Ltiy,  (1+d,, ) (1+i,)
Resolviéndolo implicitamente para c; encontramos que:

(1+4,,)(1+4,) -1
(1+i1,2)+1

Generalizando este argumento para un bono emitido a 7 anos, llegamos a:

¢, =

(1+i,, ) (14, ) (147, ) -1
1"‘(1"' iT,l,T)"' (1+ iT—Z,T—l)(1+ iT—l,T)+ et (1+ il,z )(1+ i2,3)"'(1+ iT*LT)

Cr =

De esta forma podemos calcular el cupén tasa pagada por una bono libre de riego de
madurez arbitraria.

En el escenario base, supusimos 7=8, que es la duracion promedio de los titulos ptblicos a
largo plazo.
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Anexo 2.3.1. Definiciones Alternativas de Deuda Publica

En el texto principal discutimos la sensibilidad de la deuda empleando un concepto de
deuda bruta. En este anexo explicitamos las razones por las cuales preferimos dicho andlisis
a un andlisis de deuda neta.

En primer lugar, en los ejercicios de sostenibilidad de deuda tradicionales, generalmente se
estudia el superavit primario requerido para estabilizar la deuda en un nivel dado. Para ello
se hace necesario calcular la tasa pagada por la deuda (ademas del crecimiento y la
apreciacion real). Hay que tomar en cuenta, sin embargo, en el caso de definir el stock de
deuda como la deuda neta, la tasa de interés relevante resulta algebraicamente mayor que la
de la deuda bruta ya que generalmente los activos son de baja rentabilidad relativo al costo
de la deuda bruta.”’

En segundo lugar, aunque, obviamente, el nivel inicial de la deuda bruta es mayor que la
deuda neta, el sendero de la deuda es muy sensible a supuestos acerca de la evolucion de
los activos. Para entender esto, es util escribir la ecuacion (2.4), en una forma alternativa:

d_r=d_r +d_ {é, H(1+g)" - 1}} v EIL 2.3.1.a)

Al pasar de un concepto de deuda neta a deuda bruta hay dos efectos a considerar. En
primer lugar, los intereses en concepto de deuda (i.e. d;; %) disminuyen (ya que
consideramos los intereses recibidos por los activos). Esto tiende a disminuir la creacion de
deuda automatica. En segundo lugar, disminuye el nivel de deuda (i.e. d.;). Esto implica
que la contribucion a la “destruccion” de deuda dada por la apreciacion real y el
crecimiento disminuye (i.e. el término entre corchetes). Como ilustraremos mas abajo, ya
que en el caso bajo estudio la tasa de interés percibida por los activos es muy baja mientras
la apreciacion real y el crecimiento durante los primeros afios es muy fuerte, el segundo
efecto domina y subas en los niveles de activos llevan a una secuencia de menor
disminucién de la deuda neta que la deuda bruta.

Esta sensibilidad no seria muy problematica si se pudiera estimar con relativa precision la
evolucion de los activos. Sin embargo dado que gran parte de dichos activos son de dudosa
recuperacion (e.g. la asistencia financiera otorgada a los bancos durante la crisis bancaria
del 2002 y 2003, estimada en 15% del PIB) no es obvio que deban netearse de la deuda
bruta.’® Por otro lado, como el nivel de activos de reservas del BCU es bastante elevado con
respecto a los pasivos monetarios (19% del PIB en 2003 vs. pasivos monetarios del orden
4.5% del PIB) un andlisis de deuda neta tendria que hacer supuestos acerca de su evolucion
lo largo del tiempo. Por esta razon, la precision de un andlisis de deuda neta es mucho
menor que la de un andlisis de deuda bruta. Para ilustrar este punto, a continuacion

>" En el caso de Uruguay, por ejemplo, la tasa promedio para el 2004 para la deuda bruta fue del orden del
5.5% mientras que los activos de reservas (2087 us$ millones) recibieron cerca 0,6% por lo que la tasa de
interés relevante si se toma el stock de la deuda neta de reservas seria de aproximadamente 6.5%. Esto
implica que analisis de sostenibilidad realizados empleando la deuda neta pueden ser engafiosos si no se
consideran ajustes en la tasa de interés.

¥ Por ejemplo, en su analisis de deuda neta, Rial y Vicente (2003) suponen que del total de 15% (en términos
del PIB), asistencia financiera a los bancos a fin del 2002, se recupera s6lo un 4%).
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realizaremos un analisis de sostenibilidad de deuda neta bajo distintos supuestos acerca del
nivel inicial y la evolucion de los activos. El grafico 2.3.1.1 muestra la evolucion de la
deuda publica bajos dichos supuestos.

En primer lugar, para llegar a la deuda neta sumamos los pasivos monetarios (4.5% del
PIB) y neteamos los activos de reserva del banco central (%18.7 del PIB). La tasa de interés
pagada por los activos se toma inicialmente como 0.6% (la tasa de interés percibida durante
2003 por las reservas) y a partir de alli se supone que el spread bajo libo recibido por las
reservas (0.66% durante 2003) se mantiene constante. Con respecto a los pasivos
monetarios, suponemos que estos se mantienen constante con respecto al PIB mientras que
para los activos de reserva, se mantienen constante en ddlares. Estos supuestos implican
que la deuda inicial, de 90.1% disminuye gradualmente hasta 57% en 2015. Sin embargo, el
sendero se mantiene estancado en un nivel elevado al igual que en el ano base. En otras
palabras, la definicion de deuda no cambia la esencia del problema de sostenibilidad fiscal,
si se aceptan los supuestos del escenario base. En segundo lugar, suponemos que,
inicialmente, en vez de netear los activos de reserva, neteamos los activos brutos del sector
publico consolidado (35% del PIB). A partir de alli, estos activos disminuyen gradualmente
hasta llegar a 14% del PIB en 2015 (los niveles de activos publicos en 1999). En este caso,
la deuda disminuye desde 90% en 2003 a 51% en 2015 pero nuevamente se estanca o se
hace levemente insostenible a partir de 2010, como se puede ver en el grafico 2.3.1.1 (bajo
el rétulo “Neta de Activos Brutos del SPG (I)”), Finalmente, si se hace el supuesto, a l&
Rial y Vicente (2003), que la asistencia financiera a los bancos se torna irrecuperable a
razén de 1% por afo (para un total de 12%), la deuda neta disminuye a s6lo 67% en el 2015
(s6lo 6% por debajo del 73.2% alcanzado por la deuda bruta en el escenario base a pesar de
comenzar 35% por debajo) tornandose insostenible a partir del afio 2007, como se puede
ver en el grafico 2.3.1.1 (bajo el rétulo “Neta de Activos Brutos del SPG (II)”). Estas
simulaciones muestran que la evolucion de la deuda neta es muy sensible a supuestos
acerca de la evolucion de los activos brutos pero que las conclusiones que surgen del
analisis de la deuda bruta no son afectadas.

Grafico 2.3.1.1
Evolucion Deuda Publica: Definiciiones Alternativas
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Anexo 4.1.1: Estimacion de los Ingresos del Gobierno Central 2004-2006

Para proyectar la evolucion de los ingresos del Gobierno Central en el corto plazo (2004-
20006) se estim6 la relacion (los logs de) dichos ingresos en términos reales, el PIB real
desestacionalizado y el tipo de cambio real. Como muestra el estudio de raices unitarias del
Cuadro 4.1.1.1, dichas variables son I(1).

Cuadro 4.1.1.1
Test de Raices Unitarias de Dickey-Fuller Aumentado®
Nivel” Primera Diferencia®
Variable Estadisticot P.Value’ Estadisticot P. Value
Log(Ingresos Tributarios GC — SA) -2.35 0.40 -6.80 0.00
Log(PIB Real de Uruguay — SA ) -1.76 0.71 -6.39 0.00
log(TCR) 2.06 1.00 -4.55 0.00

*El numero optimo de lags se eligié en base al criterio de informacion de Akaike.
°La prueba incluye constante y tendencia. Se estudiaron otras especificaciones pero no se pudo
descartar la raiz unitaria en ninguno de los casos.

‘La prueba no incluye tendencia ni constante.
‘MacKinnon (1996).

Por ello, se estimo un modelo simultaneo de correccion de errores. El sistema estimado esta
dado por:

igcreal, = a,, + o, pbiu, + a,ter + ¢, (4.1.1.a)
Aigcreal, | = B, + B, Apbiu,  + B,Atcr + ;/[igcrealt_1 —a,—a,pbiut,_ —a,tcr,_, ] +é&,,
(4.1.1.b)

donde, igcreal es el log de los ingresos del gobierno central en términos reales, pbiu es el
log del PIB de Uruguay desestacionalizado y fcr es el log del tipo de cambio real.

Los detalles de la estimacion se presentan en el Cuadro 4.1.1.2.
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Cuadro 4.1.1.2

Estimacion de los Ingresos del Gobierno Central: Modelo de Correccion de Errores

Periodo

Variable

Qo
(&0
(*5]
Bo
B
B2
Y

Observaciones
2
R

Observaciones
2
R

1993:2 2004:1 Observaciones 44

Coeficiente Error Std. Estadistico t Probabilidad

-6.112 0.466 -13.114 0.000
1.601 0.092 17.412 0.000
0.396 0.034 11.546 0.000

-2.596 0.891 -2.915 0.005
0.760 0.192 3.948 0.000
0.127 0.114 1.114 0.269

-0.425 0.139 -3.051 0.003

Ecuacion 4.1.1.a (Relacién de Largo Plazo)*
44  Durbin-Watson stat® 1.42
0.85 R? Ajustado 0.84

Ecuacion 4.1.1.b (Relacion de Corto Plazo)

43 Durbin-Watson stat® 1.94
0.30 R? Ajustado 0.20

“Se comprobo, empleando tests de Dickey Fuller aumentados, que los errores de la ecuacién de largo plazo

(4.1.1.a) son estacionarios.

b ;. . . . . .
El estadistico Q de Ljung-Box permite descartar residuos autocorrelacionados en ambas ecuaciones.
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