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Este informe es el primer pronunciamiento del Consejo Fiscal Asesor (“CFA”) en cumplimiento del
mandato definido en el articulo 18 del Decreto 315/021. El CFA fue creado por la Ley N° 19.889 en el
marco de la construccién de una institucionalidad fiscal que tiene como objetivos dotar de mayor
transparencia al manejo de la politica fiscal, asi como velar por la sostenibilidad de las finanzas
publicas. El CFA es un érgano técnico, honorario e independiente, siendo su principal cometido “velar
que las estimaciones del Resultado Fiscal Estructural se apoyen en bases académicas sdlidas y
objetivas” (Art. 13 del Decreto 315/021).

El CFA como observador y evaluador del proceso. E| CFA participé como observador en las instancias
de intercambio entre el Ministerio de Economia y Finanzas (“MEF”) y el Comité de Expertos (“CE”),
cuyos integrantes proporcionaron estimaciones de las variables necesarias para estimar el crecimiento
potencial de la economia uruguaya bajo un enfoque de Funcién de Produccién. Adicionalmente, el
CFA recibié por parte del MEF la informacién necesaria para monitorear y evaluar el proceso de
estimacion del Resultado Fiscal Estructural (“RFE”). Por otra parte, el CFA tomd conocimiento del
resultado fiscal efectivo del Gobierno Central y Banco de Previsidn Social (“GC-BPS”) para el afio 2021
y de la actualizacidon de proyecciones macroecondmicas para el horizonte presupuestal, instancia
donde los miembros del CFA tuvieron la oportunidad de formular consultas en su rol de observadory
revisor del proceso de cdlculo del PIB potencial y la brecha de producto, asi como de revisor del calculo
del RFE. En cumplimiento de sus cometidos, en base a la revisién de las planillas de trabajo enviadas
por el MEF y al intercambio con las autoridades, el CFA concluyd que los célculos del PIB potencial, la
brecha del producto y del RFE realizados por el MEF se ajustaron a la metodologia vigente.

Estimaciones de crecimiento potencial, brecha de producto y resultado fiscal estructural. Como
resultado de este proceso, la estimacién de la tasa de crecimiento promedio del PIB potencial para el
periodo 2021-2030 a partir de los insumos entregados por el CE es de 2,1%; mientras que la brecha
del PIB efectivo respecto al potencial se ubicé en -4,3% en 2021. Por su parte, el RFE del GC-BPS (esto
es el resultado efectivo depurado de partidas extraordinarias y ajustes ciclicos), se ubico en -2,6% del
PIB en 2021, lo que implica una mejora de 1, 8 p.p. respecto al estimado para 2020.
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Valoraciones del CFA. El CFA realiz6 una valoracidn positiva del cumplimiento de la meta indicativa de
RFE (primer pilar de la regla fiscal vigente) para 2021 estipulada en el Mensaje y Exposicion de Motivos
de la Ley de Rendicion de Cuentas 2020.

El CFA destaca también la importancia de la primera convocatoria del CE, haciendo hincapié en su
relevancia institucional y técnica en tanto permite por un lado contar con los insumos relevantes para
el cdlculo del PIB potencial, y por otro, dar un nuevo impulso al tratamiento y la discusién de temas
vinculados al crecimiento de largo plazo en Uruguay, discusidn necesaria para mejorar la calidad de
las politicas publicas y para la mejor evaluacién de proyectos de inversion publica y privada.

Finalmente, el CFA reconoce los avances en la nueva institucionalidad en materia de transparencia y
destaca la importancia de contar con una metodologia de caracter publico para la medicién del RFE
como estimacién de la posicidn fiscal estructural, un insumo relevante para llevar a cabo un manejo
fiscal responsable y sostenible.

Recomendaciones y sugerencias del CFA. En el marco de sus atribuciones, el CFA propone en primer
lugar una serie de recomendaciones sobre el funcionamiento del CE (ver seccién 5). Estas
recomendaciones persiguen el objetivo de incorporar mds actores en este proceso, minimizar las
barreras a la entrada para nuevos integrantes del comité, mejorar la interpretacion de las diferencias
entre las respuestas de los expertos y avanzar hacia un mayor grado homogenizacién de metodoldgica
entre los expertos.

En otro orden, el CFA considera que el marco metodoldgico vigente para el calculo del PIB potencial,
la brecha del producto y el RFE esta alineado con estandares internacionales en la materia y constituye
un buen punto de partida para la estimacion de la posicién fiscal estructural. Sin perjuicio de lo
anterior, el CFA entiende que el buen funcionamiento de la nueva institucionalidad requiere avanzar
progresivamente en un proceso continuo de mejoras metodoldgicas en base a la literatura y la
evidencia comparada con el objetivo de alcanzar estimaciones crecientemente robustas de la brecha
de producto y el RFE. En la seccién 5 se lista un conjunto de lineas de trabajo visualizadas en este

sentido.
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1. Introducciodn: atribuciones del Consejo Fiscal Asesor

El CFA fue creado por la Ley N° 19.889 (Ley de Urgente Consideracidn)! en el marco de la construccién
de una institucionalidad fiscal que tiene como cometidos dotar de mayor transparencia al manejo de
la politica fiscal, asi como velar por la sostenibilidad de las finanzas publicas.

Segun el decreto 315/021% que reglamenta los articulos de la Ley N° 19.889 referidos a la nueva
institucionalidad fiscal (arts. 207-212), el CFA es un dérgano de caracter técnico, honorario e
independiente, que se relacionard en forma directa con el MEF.

Entre sus principales actividades, el CFA tendra el cometido de velar que las estimaciones del RFE
calculadas por el MEF se apoyen en bases académicas sdlidas y objetivas a través de un analisis técnico
e independiente. El RFE refiere al resultado fiscal que presentaria el agregado GC-BPS, perimetro fiscal
establecido en la regla fiscal vigente, si la economia se ubicara en su nivel potencial, excluyendo el
efecto de las fluctuaciones ciclicas de la actividad econdmica y otros factores de caracter
extraordinario que afectan los ingresos y gastos del gobierno. De esta forma, el foco en el RFE permite
entender la situacion fiscal desde una dptica de mediano y largo plazo, siendo esto indispensable para
llevar adelante un manejo fiscal responsable, transparente y sostenible.

En el ejercicio de sus atribuciones, segun el articulo 13 del referido decreto el CFA debera:

i Evaluar y monitorear el calculo del RFE incluyendo la determinacién de los ingresos y
egresos extraordinarios, el ajuste ciclico de las partidas y otros aspectos relacionados que
considere pertinentes.

ii. Participar como observador en los procedimientos establecidos para recabar la opinién
de expertos sobre los factores determinantes de los ingresos y gastos estructurales del
Gobierno Central tal como el PIB y el crecimiento potencial, la brecha de producto y otros
que pudieran ser requeridos.

iii. Proponer al MEF los nombres de los integrantes del CE (cuya principal funcién sera
proveer al MEF los insumos para realizar los calculos del RFE) en caso de que existan o se
generan vacantes a ser ocupadas.

iv. Evaluar y sugerir cambios en aspectos metodoldgicos y procedimientos para el calculo del
RFE, asi como los parametros estructurales (crecimiento potencial, elasticidades de la
funcién de producciodn, elasticidades de las partidas fiscales asociadas al ciclo econémico,
entre otros).

V. Brindar asesoramiento a solicitud del MEF sobre aquellas materias de politica fiscal que
afectan el RFE y la sostenibilidad fiscal.

vi. Sugerir mecanismos de correccidén pertinentes, en caso de presentarse desvios de las
metas indicativas del RFE de las entidades estatales comprendidas en el ambito de
aplicacion de la presente regla fiscal.

Segun el articulo 14 del decreto 315/021, el CFA esta integrado por tres miembros expertos en temas
fiscales, designados por el MEF. Asimismo, el CFA cuenta con un Secretario Ejecutivo de caracter
independiente que tendrd como principal funcidn la elaboracion de los informes y las actas de sesiones

1 Articulo 210, Ley N° 19.889
2 Decreto 315/021
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del Consejo que recogeran la opinidn colegiada de los consejeros en el marco del cumplimiento de sus
atribuciones.

Por ultimo, segun establece el articulo 18 del decreto referido, el CFA deberd pronunciarse
obligatoriamente dos veces al afio en concordancia con los plazos establecidos para la publicaciéon del
RFE por parte del MEF, en las cuales emitird el informe correspondiente. Estas instancias seran al
difundirse el cierre anual de las finanzas publicas y al presentarse el proyecto de ley de Rendicidn de
Cuentas (o el proyecto de Ley de Presupuesto Quinquenal, segln corresponda).

El presente documento resume el primer pronunciamiento del CFA al cerrarse el afio fiscal 2021. El
resto del documento se estructura de la siguiente manera. En la seccién 2 se hace referencia al marco
conceptual y tedrico en que se enmarca la nueva institucionalidad fiscal y se presentan distintos
enfoques para el calculo del PIB potencial y de la brecha del producto utilizados a nivel mundial,
discutiendo las fortalezas y debilidades de cada uno. Asimismo, se presenta el marco metodoldgico
vigente para el calculo del RFE sobre el cual el CFA se pronunciarad en esta primera oportunidad. La
seccidn 3 da cuenta de la participaciéon del CFA como observador del proceso de convocatoria al CE
para el célculo del PIB potencial y la brecha del producto, y analiza los resultados entregados por el
CE. La seccion 4 resume la opinidn del CFA sobre la aplicacién de la metodologia vigente para el célculo
del RFE y se comentan los principales resultados. Finalmente, en la seccién 5 se enumeran una serie
de recomendaciones que apuntan a la mejora tanto en lo que hace al funcionamiento del CE, como a
aspectos metodoldgicos donde se identifican lineas de investigacidn en base a la literatura y evidencia
comparada con el objetivo de robustecer las estimaciones del RFE. Por ultimo, la seccién 6 contiene
un anexo con los insumos de los expertos, asi como otros hitos desarrollados por el CFA desde su
conformacion.

2. Referencias al marco metodoldgico

2.1.Conceptualizacion del PIB potencial y la brecha de producto

El cdlculo del PIB potencial tiene gran relevancia por varias razones.

En primer lugar, es importante para el disefio y la ejecucion de politicas macroeconémicas, ya sea
fiscales o monetarias, tal como refleja su extendido uso desde la década de 1960 por bancos centrales,
organismos internacionales, los propios ministerios de hacienda de los gobiernos, entre otros. En este
sentido, el PIB potencial es aquel asociado a la plena utilizacidon sustentable de los factores de
produccidn, tanto de trabajo como capital. Cuando se analiza el PIB potencial importa tanto su tasa
de variaciéon como su nivel.

En segundo lugar y derivado de lo anterior, el crecimiento econdmico potencial define
(mayoritariamente) la expansién de los ingresos tributarios estructurales y del gasto publico
permanente; esto sin considerar eventuales modificaciones tributarias que el sistema politico pueda
proponer para financiar una senda de gastos diferente.

Ademas de estos aspectos conceptuales vinculados a la sostenibilidad fiscal de largo plazo, en el marco
de la nueva institucionalidad fiscal vigente en Uruguay, la estimacion del PIB potencial es relevante
para la definicién de dos de los tres pilares de la regla fiscal. Por un lado, el crecimiento del PIB
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potencial (su variacidon) impone un tope indicativo para el incremento anual del gasto primario real
del GC-BPS. Por otro lado, el nivel del PIB potencial define la brecha respecto al PIB efectivo y por
tanto la posicion ciclica de la economia, lo cual permite calcular y diferenciar los ingresos y gastos
estructurales (ajustados por el ciclo) de los ingresos y gastos transitorios y con ello ajustar el resultado
fiscal por el efecto ciclico en el nivel de actividad.

La brecha del producto refleja la distancia de la actividad econdmica respecto a su nivel potencial. En
concreto, si el PIB efectivo se ubica por debajo de su nivel potencial, la brecha es negativa y en caso
contrario positiva. Una brecha negativa supone la existencia de capacidad ociosa en la economia, es
decir subutilizacién del capital humano y/o del capital fisico. Una brecha positiva, indica que la
economia esta operando por encima de las capacidades estructurales sustentables de los factores
productivos.

Al corregir el resultado fiscal efectivo por el efecto del ciclo econdmico se obtiene una posicién mas
genuina de las finanzas publicas para el largo plazo. En otras palabras, este enfoque correctamente
aplicado permite responder a la pregunta de cudl seria el resultado fiscal si la economia estuviera en
su potencial. Esto permite desplegar politicas contraciclicas (en ambos sentidos) para atenuar la
volatilidad del ciclo y reducir el propio sesgo pro-ciclico de la politica fiscal.

En tercer lugar, el calculo del PIB potencial supone dar un nuevo impulso al tratamiento y la discusion
de temas vinculados al crecimiento de largo plazo en Uruguay. Esta discusién es indispensable para
mejorar la calidad de las politicas econdmicas, la definicidon y seguimiento de metas y para la mejor
evaluacidn de proyectos de inversidn publica y privada. En este sentido, discutir sobre perspectivas de
crecimiento potencial supone discutir sobre la tasa de inversion, el stock y la calidad del capital
humano (especialmente vinculado a la educacién y capacitacion de los trabajadores) y a la
productividad total de los factores (la eficiencia con la que se combinan capital y trabajo para
producir). Por este motivo, mejorar el crecimiento potencial requiere accionar sobre estas palancas,
asi como tener claro cuales son los cuellos de botella y cudles son las politicas que podrian impulsar
estos determinantes ultimos del crecimiento.

2.2.Contexto metodoldgico para el cdlculo del PIB potencial y la brecha del producto

En las dltimas décadas se ha avanzado en distintos métodos para la estimacién de la brecha de
producto, métodos que cubren un amplio rango que abarca desde modelos estadisticos univariados
en un extremo, hasta modelos de equilibrio general dinamico en el otro.

Pese a estos avances, no existe un consenso sobre cual es el mejor método para estos propésitos, sino
gue cada uno de los métodos presenta ventajas y desventajas. Corbo et al. (2018) argumentan que,
en la practica, hay tres dimensiones a contemplar para la eleccién de la metodologia. En primer lugar,
la bondad de ajuste, en cuanto a la precisién estadistica de las estimaciones. En segundo lugar, la
solidez y la interpretacion econdémica propiamente dicha. En tercer lugar, los requisitos de
transparencia tales como la necesidad de datos o la facilidad de replicacién.

CFA - Consejo Fiscal Asesor 6



Estos tres criterios pueden ser catalogados como condiciones necesarias, pero no suficientes dado
gue en ultima instancia es el hacedor de politica quién define el método o la conjuncién de varios
métodos a utilizar que mejor resuman estas condiciones de optimalidad, condicionadas a las
caracteristicas especificas del pais, asi como los datos con que se cuenten.

En este sentido, existen tres grandes tipos de metodologias: estadisticas, estructurales e hibridas.

Los métodos estadisticos no estan basados en una teoria econémica especifica, sino que se estiman
los componentes ciclicos y tendenciales del PIB basados Unicamente en el comportamiento histérico
de la serie. El mas empleado es el filtro de Hodrick y Prescott (1980) que ha sido utilizado en la
literatura para descomponer una serie de tiempo (en este caso el PIB efectivo) en un componente mas
permanente (la tendencia) que se relaciona con el PIB potencial y un componente mas transitorio (el
ciclo) que se vincula con la brecha del PIB efectivo respecto al potencial.

Los métodos estructurales estdn basados en una teoria econdmica especifica. El mas utilizado es la
Funcién de Produccidon de Solow (1957) que plantea que la produccién de una economia estd
determinada por el uso de sus factores productivos stock de capital y fuerza de trabajo y la eficiencia
con que estos se combinan, denominada productividad total de los factores. Bajo este enfoque el PIB
potencial es aquel asociado a la plena utilizacidn sustentable de los factores productivos. Ello permite
una descomposicion explicita de los determinantes del crecimiento econdmico en términos de sus
factores contribuyentes.

Los métodos hibridos suelen combinar la teoria econémica con métodos estadisticos. Un ejemplo de
ellos la funcién de produccién Cobb-Douglas con uso del filtro HP, donde se parte de un enfoque
tedrico pero el tratamiento de los factores de produccidn se realiza baja un método estadistico. Por
su parte, en los ultimos afios se ha visto la irrupcion de metodologias basadas en filtros multivariados
(FMV) para estimar el PIB potencial y la brecha del producto. Estas consideran que el PIB potencial se
caracteriza por ser un proceso estocastico afectado a shocks. Los filtros multivariados parten de filtros
univariados que se mejoran mediante la incorporacién de informacidn adicional proveniente de
relaciones macroecondmicas tales como la curva de Philips, la ley de Okun o la curva IS.

Tal como se explicita en la siguiente seccion de este documento, la metodologia adoptada por el MEF
para Uruguay es la estimacién del producto potencial sigue una metodologia hibrida, en base a funcidn
de produccion a la Solow con tratamiento de los insumos productivos bajo un filtro HP, una
metodologia estandar a nivel global.

Sin perjuicio de las bondades de este enfoque, la aplicacion de otros métodos podria aportar
informacién complementaria con el objetivo de robustecer las estimaciones de brecha de producto.
En préximos informes, el CFA planteara una discusién mas detallada sobre las bondades y debilidades
de cada uno de los métodos, asi como la pertinencia de explorar otras metodologias para realizar
analisis de sensibilidad y robustez.

2.3.Marco metodoldgico vigente

Las estimaciones del RFE son realizadas por el MEF, que elaboré una metodologia que serd sujeta a
consideracion del CFA en el presente y los sucesivos informes posteriores con vistas a identificar y
discutir eventuales propuestas de mejora. Este marco metodoldgico se encuentra disponible en el
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Mensaje y Exposicion de Motivos de la Ley de Presupuesto 2020-243, en el Mensaje y Exposicion de
Motivos de la Ley de Rendicidn de Cuentas 2020%, en el decreto 315/021 que reglamenta la Ley 19.889,
asi como en la pagina web del MEF >,

Segun la metodologia vigente, el RFE del GC-BPS es aquel que surge de la correccion del resultado
fiscal efectivo del GC-BPS por aquellas partidas que corresponden exclusivamente a la fase expansiva
o recesiva del ciclo econdmico u otras de naturaleza extraordinaria.

Depuracion de factores extraordinarios

En una primera instancia, el marco metodoldgico prevé la depuracidn del resultado fiscal efectivo por
aquellas partidas (de ingresos y egresos) extraordinarias y/o regulares pero transitorias en el mediano
plazo que introducen distorsiones en la comparacion de las cifras fiscales entre un afio y otro. Estas
partidas extraordinarias seran depuradas siempre y cuando logren identificarse y representen una
materialidad significativa, establecida en un umbral superior a 0,05% del PIB.

A continuacidn, se listan las partidas extraordinarias identificadas por el MEF en una primera instancia:

Tabla 1: Partidas extraordinarias identificadas

Agente institucionall | Categoria | | Ingresos extraordinarios | | Egresos extraordinarios
Transferencias Excedente del Fondo de Estabilizacion Energética
a Rentas Utilidades extraordinarias de UTE
Generales Utilidades extraordinarias del BROU
Manejo de
activos y Ganancias de capital provenientes del manejo de pasivos de deuda del Pérdidas de capital provenientes del manejo de pasivos
pasivos de Gobierno Central de deuda del Gobierno Central
deuda
Gobierno Central
Ingresos del Fondo COVID-19 Egresos del Fondo COVID-19
Ingresos por pago de impuestos extraodinarios Pérdidas y egresos extraordinarios (ej. sequia)
Ingresos por pago del canon por concesionarios de Aeropuertos Pagos por juicios que impliquen erogaciones transitorias.
Otros Ingresos por pago de las compafiias de telecomunicaciones por la Gastos de la Corte Electoral en ocasién de las elecciones,
adjudicacion de las bandas de uso del espectro radioeléctrico. asi como transferencias a los partidos politicos.
Ajuste estructural ingresos por comercio exterior, aporte de EE.PP, Capitalizaciones a organismos fuera de la cobertura del
ingresos de loterias y casinos e ingresos por venta de energia Gobierno Central.
Transferencias desde las AFAPs al FSS (Ley N° 19.590 - "cincuentones")
BPS Transferencias Transferencias desde las AFAPs al BPS por desafiliaciones (Ley N° 19.162)
al BPS Resignacion de Aportes del Fondo COVID-19.
Intereses del FSS

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas
Ajustes ciclicos

Una vez depuradas del resultado fiscal efectivo las partidas extraordinarias identificadas por el MEF,
a los efectos de estimar el RFE, el marco metodoldgico vigente supone corregir ademas el resultado
por el efecto ciclico en el nivel de actividad. Para ello es necesario estimar la brecha del producto, es

decir la diferencia entre el PIB efectivo y el PIB potencial. Esta Ultima variable, que no es observable y

3 Ley de Presupuesto 2020-2024 (N° 19.924)
4 Ley de Rendicién de Cuentas 2020 (N° 19.996)
5 Sitio web de la Nueva Institucionalidad Fiscal
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debe ser estimada, se define como el nivel de producto asociado a la plena utilizacidn sustentable de
los factores productivos, capital fisico y humano.

Siguiendo una practica internacional extendida, la metodologia utilizada por el MEF para la estimacidén
del PIB potencial se basd en una funcién de produccién de tipo Cobb-Douglas con rendimientos
constantes a escala tal como lo muestra la siguiente ecuacion:

Ye=PTF:+ K@« L 1=

e Y.eselPIBenelperiodot.

e K es el stock de capital construido como: K: = K¢-1* (1 - §;) + FBKF: donde 6; es la tasa de
depreciacion anual y FBKF; es la formacion bruta de capital fijo.

e [ eslacantidad de empleo, definido como la cantidad de horas anuales trabajadas ajustado
por un indicador de calidad del trabajo. L; = L:*E:, donde L; es el empleo en horas anuales y
E: son los afios de escolaridad promedio.

e PTF; es la Productividad Total de los Factores, que corresponde al residuo de la funcién de
produccién.

e eslaelasticidad de produccién del capital y 1- a es la elasticidad de produccidn del trabajo.

A partir de la funcién de produccidn y de los valores efectivos de K: y L:, se calcula la PTF: como
residuo de la funcion de produccién linealizada mediante logaritmos (In) que se muestra en la
siguiente ecuacion:

In(PTF:) = In(Y:) — a = In(K:) — (I— a) = In (L)

Finalmente, para calcular el PIB tendencial (Yt*) se utiliza el nivel del stock de capital y los valores de
tendencia o de largo plazo del trabajo y de la productividad, tal como se muestra en la siguiente
ecuacion:

In(Y¢") = [In(PTF)]** + o+ In(Ky) + (1— ) « [In (Le)]7P

El supra indice HP denota que las variables son corregidas por un filtro de Hodrick-Prescott. En esta
instancia, no se ajustaron los factores productivos (capital y trabajo) por indicadores de intensidad de
uso.

El marco metodoldgico supone que, a partir de los insumos previstos por el CE, se obtendran los
valores tendenciales de la Fuerza de Trabajo y de la Productividad Total de los Factores (PTF). Estos
valores, junto al nivel de Stock de Capital estimado a partir de la ecuaciéon de movimiento del capital
(dada la depreciacion y la Formacién Bruta de Capital Fijo), se utilizan como insumos en la funcién de
produccién definida para estimar el PIB potencial.

Calculo del Resultado Fiscal Estructural

Una vez obtenida la brecha del producto, se estiman las distintas partidas de ingresos y egresos del
GC — BPS asociadas al ciclo econdmico. Ello se realiza a partir de las elasticidades de ingresos y gastos
respecto al PIB. La elasticidad de las diferentes partidas se obtiene a partir de las correlaciones
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respecto al PIB de las primeras diferencias de las series temporales en términos reales tomadas en
logaritmos.

Depurando el resultado fiscal efectivo de los efectos ciclicos y también de los ingresos y egresos
extraordinarios, se obtiene el RFE, una medicién del balance fiscal que aporta mayor informacién
sobre la posicién subyacente de las finanzas publicas en linea con la sostenibilidad fiscal de largo plazo.

En la seccidn 3 y 4 siguientes el CFA presenta una primera evaluacién de la metodologia empleada por
el MEF considerando la determinacién de los ingresos y egresos extraordinarios, el ajuste ciclico de
las diferentes partidas y otros aspectos relacionados que considere pertinente (parametros
estructurales, etc). Asimismo, el CFA expone sus consideraciones sobre la aplicacidon de la metodologia
vigente para el calculo del RFE.

3. Sobre el Comité de Expertos y la revision del calculo del PIB potencial

3.1.Participacion del Consejo Fiscal Asesor en el proceso de consulta a los expertos

En el marco del cumplimiento de las atribuciones ii) y iii) citadas en la seccién 1, el CFA ha participado
en las diversas instancias que se celebraron respecto a la provisidon de los insumos por parte del CE del
PIB potencial.

e El 29 de octubre de 2021 el Consejero Alfonso Capurro participé en representacién del CFAy en
caracter de observador de la convocatoria al CE realizada por el MEF. En esa instancia, el
Ministerio expuso sobre la metodologia de calculo del PIB potencial y solicitd a los expertos
estimaciones para el periodo 2021-2030 de la variaciéon anual de la Fuerza de Trabajo, la
Formacion Bruta de Capital Fisico y de la Productividad Total de los Factores. Se establecié como
fecha limite para la recepcién de las respuestas el 20 de enero de 2022; posteriormente fue
concedida una prérroga para la recepcidn de respuestas para el 27 de enero de 2022.

e El27 de enero de 2022 el MEF notifico al CFA de la recepcion de las planillas con los resultados de
las variables solicitadas dentro de los plazos estipulados. En esta primera instancia participaron 9
de los 11 expertos integrantes del CE.

o El 3 de febrero de 2022 el MEF envio al Secretario Ejecutivo los resultados de la consulta
(manteniendo el caracter anénimo de cada experto), asi como las planillas con los célculos del PIB
potencial, su tasa de crecimiento y la brecha respecto al PIB efectivo.

e El4defebrero de 2022 el Secretario Ejecutivo dio cuenta al CFA de la informacién entregada y de
los calculos del PIB potencial, su tasa de crecimiento y la brecha de producto respecto al PIB
efectivo realizados por el MEF. Se concluyd que los calculos realizados por el MEF se ajustaron a
la metodologia vigente descrita en la seccidn 2, sin detectar errores ni observaciones. Por su parte,
el CFA discutio sobre la consistencia de los resultados de los expertos y evalud realizar una serie
de recomendaciones a los efectos de mejorar el funcionamiento del CE.

CFA - Consejo Fiscal Asesor 10



3.2.Anadlisis de los resultados entregados por el Comité de Expertos

A partir de las estimaciones de los insumos relevantes entregados por el CE, de acuerdo a la
metodologia vigente, se obtuvo una tasa de crecimiento promedio del PIB potencial para el periodo
2021-2030 de 2,1%.

Paraello, el MEF tomd la mediana de cada una de las variables solicitadas, utilizdndolas como insumos
exogenos en su modelo de estimacion del PIB potencial descrito en la seccidon 2. Las estimaciones de
los expertos (ver Anexo 2)8, asi como el acta con los resultados del PIB potencial y la brecha producto’,
fueron publicados por el MEF en su pagina web el 4 y 7 de febrero, respectivamente.

La estimacion de crecimiento del PIB potencial en base a los insumos proporcionados por el CE esta
en linea con otras estimaciones recientes de crecimiento potencial de la economia uruguaya: 2,1%
(Hausmann, 2019) y 3% (Glienaga, Mourelle y Vicente, 2014).

Cabe destacar ademads que la estimacion de crecimiento potencial de 2,1% es dos décimas inferior a
la estimada previamente por el MEF en la presentacién del Proyecto de Ley de Rendicidn de Cuentas
2020 y la Ley de Presupuesto Quinquenal 2020-2424. Cabe aclarar que, en esta ultima instancia, el
MEF habia estimado el PIB potencial y su tasa de crecimiento con proyecciones propias de los insumos
relevantes, mientras que en esta ocasién los insumos fueron proporcionados por el CE.

Dada la elevada varianza de las estimaciones de los expertos, el Secretario Ejecutivo presentd al CFA
un analisis desagregado de los insumos presentados por el CE. En particular, se calculé el PIB potencial
asociado a los insumos brindados por cada experto en forma individual. Para ello se calculé el PIB
potencial segun las variables entregadas por cada experto, usando como insumos de la funcién de
produccién Cobb-Douglas utilizada por el MEF el valor de tendencia de |la Productividad Total de los
Factores, el valor de tendencia de la Fuerza de Trabajo ajustada por horas trabajadas y educacion, y la
serie original del Stock de Capital. Los valores de tendencia se calcularon utilizando el filtro de Hodrick-
Prescott (HP) con pardmetro de suavizamiento igual a 100 (valor estandar utilizado para series de
frecuencia anual). Los resultados son presentados en la Tabla 2.

Tabla 2: PIB potencial asociado a los insumos brindados por cada experto individualmente

Afio I\«;iz:nnzsd*e Experto 1 Experto 2 Experto 3 Experto 4 Experto 5 Experto 6 Experto 7 Experto 8 Experto 9
2021 2.4% 2.5% 3.0% 5.0% 2.3% 2.3% 1.7% 1.7% 2.9% 2.4%
2022 2.0% 2.1% 2.5% 5.0% 2.1% 2.5% 1.3% 1.4% 2.7% 2.1%
2023 1.9% 1.9% 2.3% 5.3% 2.1% 2.6% 1.1% 1.4% 2.8% 1.8%
2024 1.7% 1.6% 2.1% 5.3% 1.9% 2.4% 0.8% 1.2% 2.6% 1.6%
2025 2.0% 2.0% 2.5% 5.9% 2.3% 2.3% 1.2% 1.6% 3.0% 2.0%
2026 2.1% 2.1% 2.6% 6.0% 2.4% 2.2% 1.2% 1.7% 3.1% 2.0%
2027 2.2% 2.3% 2.7% 6.0% 2.5% 2.2% 1.4% 1.8% 3.2% 2.2%
2028 2.3% 2.4% 2.8% 5.9% 2.6% 2.2% 1.5% 1.9% 3.3% 2.3%
2029 2.3% 2.5% 2.9% 5.8% 2.7% 2.2% 1.6% 2.0% 3.3% 2.4%
2030 2.4% 2.6% 3.0% 5.9% 2.7% 2.2% 1.6% 2.0% 3.4% 2.5%
FTEALEE 21% 2.2% 2.6% 5.6% 2.4% 2.3% 1.3% 1.7% 3.0% 2.1%
2021-30

* Corresponde al PIB potencial calculado considerando la mediana de los expertos. Es el resultado que reporta el Ministerio de Economia y Finanzas.

6 Acta N°1 Comité de Expertos
7 Publicacidn de resultados del PIB potencial y brecha de producto
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La Tabla 3 presenta algunos estadisticos descriptivos en base a los resultados del PIB potencial
promedio 2021-2030 de cada experto de la Tabla 2:

Tabla 3: Estadisticos descriptivos del resultado del PIB potencial para el promedio 2021-2030

Media Media recortada®| Mediana |Desvio estandar Minimo Maximo
2.6% 2.3% 2.3% 1.2% 1.3% 5.6%

* Se elimina el valor minimo y maximo

Los resultados obtenidos suponen un rango de crecimiento promedio del PIB potencial para el periodo
2021-2030 entre 1,3% y 5,6%, cifras que dejan en evidencia una alta varianza en las respuestas. Por
su parte, eliminando el valor minimo y maximo, el promedio anual del PIB potencial para el periodo
de referencia resulta 2,3%, similar al calculado por el MEF previo a la convocatoria al CE.

Finalmente, el MEF estimé la brecha del producto, entendida como la diferencia porcentual entre la
posicion tendencial y efectiva de la actividad econdmica. El PIB efectivo estimado para 2021 surge de
las estimaciones actualizadas del MEF presentadas publicamente el 15 de febrero de 20222 Es
importante notar que el dato del PIB efectivo para 2021 se dara a conocer por el Banco Central del
Uruguay (“BCU”) el 23 de marzo con la publicacién de las Cuentas Nacionales del cuarto trimestre del
mencionado afio.

Con la estimacion de crecimiento del PIB de 4,5% para 2021, la brecha del PIB se habria ubicado al
finalizar el afio en -4,3%, esto es, dos puntos porcentuales superior a la calculada para 2020. La
evolucidn de la brecha del producto estimada por el MEF para los ultimos 10 afios en funcidn de la
aplicacion de la metodologia vigente se presenta en el siguiente gréfico.

Grafico 1

Brecha del PIB

(diferencia entre el PIB efectivoy el PIB potencial)
4%
2.9%
24% 2.3%

2% 1.5%
. 1.2% 1-0%
0.3%
HBEm

-0.1%

-2%

-4%
-4.3%
-6%
-6.3%
-8%
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: Ministeric de Economiay Finanzas | 2021 se calculd con insumos aportados por el Comité de Expertos y Proyeccion MEF presentada 15/2/22

8 Presentacidn sobre “Situacidn y perspectivas macroecondémicas de Uruguay”
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Lo anterior es consistente con una recuperacién de los niveles de actividad y el mercado laboral. No
obstante, la economia aln mantiene holguras productivas en sintonia con el fuerte shock de la
pandemia vy el bajo crecimiento potencial.

3.3.Principales conclusiones

En primer lugar, en el marco del cumplimiento de sus atribuciones, el CFA recibid la informacion
necesaria para revisar el cdlculo del PIB potencial y la brecha de producto de acuerdo a los tiempos
que establece el decreto 315/021 referenciado anteriormente®. En funcién de lo anterior, se concluyé
que los cdlculos de PIB potencial y brecha de producto realizados por el MEF se ajustaron a la
metodologia vigente tal como se sefialé en el comunicado del CFA publicado el 7 de febrero de 2022,

En segundo lugar, el CFA valoré positivamente la primera instancia de convocatoria del CE, haciendo
hincapié en su relevancia institucional y técnica en tanto permite ademas de la provision de los
insumos relevantes para el calculo del PIB potencial, dar un nuevo impulso al tratamiento y la discusion
de temas vinculados al crecimiento de largo plazo en Uruguay. Esta discusion es necesaria para
mejorar la calidad de las politicas econémicas, la eventual definicion y seguimiento de metas en este
sentido y para la mejor evaluacion de proyectos de inversién publica y privada.

En tercer lugar, en el marco de sus atribuciones, el CFA realiza un conjunto de recomendaciones sobre
el funcionamiento del CE para futuras convocatorias con los objetivos de: (i) potenciar el rol de los
expertos en tanto masa critica de temas vinculados al crecimiento de largo plazo en Uruguay; (ii)
permitir una mejor interpretacion conceptual de las diferencias entre las estimaciones de los expertos;
y (iii) evaluar las mejores practicas para tender hacia un mayor grado de homogenizacién
metodoldgica. Estas sugerencias se detallan en la seccién 5.1.

Finalmente, el CFA considerd que el marco metodoldgico vigente para el calculo del PIB potencial y la
brecha de producto constituye un buen punto de partida para avanzar hacia un proceso continuo de
mejoras incorporando otros elementos recogidos en la literatura y la evidencia comparada. En la
seccion 5.2 se identifican algunos elementos del actual marco metodoldgico sobre los que el CFA
recomienda profundizar a futuro.

5 Segun articulo 5 del decreto 315/021 “El Ministerio de Economia y Finanzas remitira los resultados y las
planillas con el detalle de célculo del Resultado Fiscal Estructural al Consejo Fiscal Asesor, con al menos 10 (diez)
dias habiles de anticipacién a cada publicacidn, para que éste cumpla su rol de evaluar y monitorear el célculo y
la metodologia utilizada. El Consejo Fiscal Asesor contara con 5 (cinco) dias habiles para realizar una devolucion
al Ministerio de Economia y Finanzas”

10 Comunicado N°1: CFA participé como observador y revisor de la convocatoria del Comité de Expertos para la
estimacidn del PIB potencial
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4. Sobre la revisidon del Resultado Fiscal Estructural y su metodologia de
calculo

4.1.Participacion del Consejo Fiscal Asesor como revisor del calculo del Resultado Fiscal Estructural

En el marco del cumplimiento de la atribucién i) citada en la seccién 1, el CFA ha evaluado y revisado

el calculo del RFE incluyendo la determinacidn de los ingresos y egresos extraordinarios y el ajuste de

las partidas asociadas al ciclo econdémico.

El 4 de febrero de 2022 el MEF envio a la Secretaria Ejecutiva las planillas correspondientes al
tratamiento de los factores extraordinarios, el tratamiento de los ajustes ciclicos, el resultado
fiscal efectivo del GC-BPS y el calculo del RFE para 2021.

En la sesion del 10 de febrero de 2022, el CFA intercambid sobre las dudas e inquietudes surgidas
luego de la recepcidén y revision de las planillas con el célculo del RFE. Luego de analizadas las
mismas, se notificd al MEF sobre la conformidad del CFA respecto al procedimiento seguido por
el MEF para la estimacion del RFE.

El 14 de febrero de 2022 el MEF presentd formalmente al CFA las principales cifras fiscales del
agregado GC-BPS para el afio 2021. En particular, dio vistas al CFA del cumplimiento de las metas
fiscales indicativas (establecidas en el Mensaje y Exposicion de Motivos de la Ley N° 19.996 de
“Rendicion de Cuentas y Balance de Ejecucidon Presupuestal pare el ejercicio 2020”) referentes al
RFE del GC-BPS y la variacidon anual del gasto real vinculado al crecimiento potencial de la
economia (articulo 208 de la Ley N° 19.889). Asimismo, el MEF expuso sobre la actualizacion de
las proyecciones fiscales y los supuestos macroecondémicos para el afio en curso. Finalmente, los
miembros del CFA tuvieron la oportunidad de formular consultas en su rol de observador y revisor
del proceso de célculo del PIB potencial y la brecha de producto, asi como de revisor del célculo
del RFE.

Posteriormente, en base al intercambio con las autoridades y al trabajo precedente sobre el
monitoreo de las planillas enviadas por el MEF, el CFA concluyé que los calculos del RFE se
ajustaron a la metodologia vigente descrita en la seccidn 2 tal como se expresd en un comunicado
publico.t!

4.2. Analisis del calculo del Resultado Fiscal Estructural

El resultado fiscal efectivo del GC-BPS en 2021 se ubicé en -3,8% del PIB. Esto representa una mejora

de 1,3 puntos porcentuales respecto a lo observado en 2020. La comparacién se puede visualizar en

el siguiente grafico, que ademas expone la contribucién de las distintas partidas de ingresos y egresos:

11 Comunicado N°2: CFA se reunié con el MEF para abordar las principales cifras efectivas y estructurales del
balance fiscal 2021
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Grafico 2

Contribucion por componente a la variacion del
Resultado Fiscal Efectivo del GC-BPS 2021 vs 2020

(en puntos porcentuales del PIB)

Recaduacién DGI I +0,1
Recaduacion BPS -0,5 -

Ingresos Comercio Exterior I +0,1
Otros ingresos GC 0,3 1N

Remuneraciones B 0,4
Pasividades I 0.6
Gastos no Personales -0,5 -
Transferencias _ +0,7
Inversiones del GC - +0,2
Intereses del GC B 0.5

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas | Incidencia positiva implica mejora del resultado fiscal y negativa deterioro del resultado fiscal

Por un lado, los ingresos del GC-BPS cerraron el afio en 26,4% del PIB, disminuyendo 0,6 puntos
porcentuales del PIB respecto a 2020. Los ingresos de la Direccién General Impositiva (DGI)
aumentaron una décima del PIB, como consecuencia principalmente de una mayor recaudacion de
Impuesto al Valor agregado (IVA). Por su parte, los ingresos del BPS disminuyeron 0,5 p.p. del PIB. Esto
obedecid a una caida de 0,3 puntos porcentuales del PIB en los fondos del Fideicomiso de la Seguridad
Social y a una menor recaudacion del organismo en términos del PIB. Adicionalmente, los ingresos
provenientes del Comercio Exterior presentaron un incremento de una décima del PIB en relacién al
2020. Finalmente, otros ingresos del GC disminuyeron 0,3 p.p. del PIB.

Por otro lado, los egresos totales del GC-BPS se ubicaron en 30,2% del PIB en 2021, disminuyendo 1,9
puntos porcentuales del PIB respecto a 2020. Los rubros de remuneraciones y pasividades se
redujeron 1,1 p.p. del PIB en su conjunto (0,4 y 0,6 p.p. del PIB, respectivamente). Los gastos no
personales mostraron un incremento de 0,5 p.p., mientras que las transferencias cayeron 7 décimas,
ambos en términos del PIB. Por su parte, el rubro inversiones del GC presentd una caida de 0,2 p.p.
del PIB. Finalmente, la carga de intereses del GC-BPS se ubicd en 2,2% del PIB, con una disminucion
de 0,5 p.p. respecto al afio anterior.

Por su parte, el CFA da cuenta que el tratamiento del ajuste del Resultado Fiscal Efectivo por los
factores extraordinarios se realizd aplicando la metodologia definida por el MEF. Asimismo, el CFA
también da cuenta que las categorias identificadas en la metodologia son las que finalmente se
utilizaron para corregir el resultado fiscal efectivo.

En este sentido, una vez depurados los ingresos y egresos extraordinarios, el resultado fiscal del GC-
BPS para 2021 fue de -3,0% del PIB. Esto es, una mejora de 2 puntos porcentuales de PIB en relacidn
al 2020, tal como lo indica el siguiente grafico.
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Grafico 3

Resultado Fiscal Efectivo del GC-BPS ajustado por

factores extraordinarios
(% del PIB)
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Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas

El CFA da cuenta que el tratamiento de los ajustes de las partidas de ingresos y egresos asociadas al
ciclo econémico se realizé aplicando la metodologia vigente expresada en la seccidn 2.

Finalmente, incorporando el ajuste ciclico de las partidas de ingreso y gastos asociadas al ciclo
econdmico se obtiene la estimacidn del RFE del GC-BPS, que se ubicd en -2,6% del PIB en 2021, lo que
implica una mejora de 1,8 p.p. respecto al registrado en 2020. En el siguiente grafico se visualiza la
evolucioén del resultado.

Grafico 4

Resultado Fiscal Estructural del GC-BPS
(% del PIB)
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Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas
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5. Evaluacion y recomendaciones

En primer lugar, en el marco del cumplimiento de sus atribuciones el CFA recibié la informacion
necesaria para revisar el célculo del RFE de acuerdo a los tiempos que establece el decreto 315/021
referenciado anteriormente. En funcién de lo anterior, se concluyd que los célculos realizados por el
MEF se ajustaron a la metodologia vigente.

En segundo lugar, el CFA valoro positivamente el cumplimiento de la meta indicativa de RFE (primer
pilar de la regla fiscal vigente) para el afio 2021 segun lo expresado en la Exposicion en el Mensaje y
Exposicion de Motivos de la Ley de Rendicidn de Cuentas 2020 referenciada con anterioridad.

En tercer lugar, el CFA reconoce los avances en la nueva institucionalidad a partir del calculo del RFE
a los efectos de obtener una estimacién de la posicién fiscal estructural, un insumo relevante para
llevar a cabo un manejo fiscal responsable y sostenible. En este sentido, el CFA da cuenta de la
importancia de continuar visualizando e internalizando los conceptos de ingresos y gastos
permanentes respecto a los ingresos y gastos transitorios a los efectos de evitar la prociclicidad fiscal
y tender hacia la sostenibilidad de largo plazo.

Parte del buen funcionamiento de la institucionalidad fiscal tiene que ver con apuntar hacia un
proceso continuo de mejoras metodolégicas y de funcionamiento que tengan como premisa
incorporar en forma progresiva nuevos elementos metodoldgicos basados en las mejores practicas y
estandares a nivel internacional con el objetivo de avanzar hacia la estimacién robusta de la brecha
del producto y el RFE.

Al respecto, el CFA valora los avances que se han logrado en la materia. Asimismo, en el marco de sus
atribuciones expresadas en la seccion 1, el CFA propone una serie de recomendaciones concretas
sobre el funcionamiento del CE para futuras convocatorias ordinarias y aportes a la transparencia de
las finanzas publicas, asi como un conjunto de elementos que podrian fortalecer el marco
metodolégico vigente, elementos que serdn estudiados por el CFA con mayor profundidad en los
proximos meses con el objetivo de realizar recomendaciones especificas en el marco de sus
atribuciones.

5.1.Sugerencias para el funcionamiento del Comité de Expertos del PIB potencial

i) Creacidn de un Registro de Expertos para el calculo del PIB potencial

El CFA destaca la relevancia institucional y técnica del CE, tanto por su rol como proveedor de los
insumos relevantes para el cdlculo del PIB potencial, como por la instancia de reflexién y discusion
respecto al crecimiento de largo plazo en Uruguay. Por este motivo, entiende relevante que mas
actores se involucren en este proceso.

En este sentido, se sugiere la creacién de un Registro de Expertos a los efectos acercarse al maximo
nimero de miembros integrantes del Comité de Expertos (15) estipulado en el decreto 315/021
referenciado anteriormente.

El CFA hace hincapié en la necesidad de realizar una divulgacidon activa y focalizada para la
participacién de mas economistas provenientes de centro de estudios, universidades nacionales,
departamentos de estudios de bancos, empresas y otras entidades financieras, asi como expertos
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independientes locales o con carrera en el exterior. EIl CFA sugerird particularmente a la hora de
proponer la conformacién del CE al MEF la participacién de expertos a titulo individual con idoneidad
y experiencia en el tema.

i) Publicacion y suministro de series por parte del Ministerio de Economia y Finanzas

Otro de los asuntos puestos a consideracion por el CFA es la publicacién y disponibilidad de datos por
parte de los expertos con el objetivo de mejorar el tratamiento de las estimaciones solicitadas por el
MEF. Esto es relevante porque no existen series publicas para las variables que se solicita estimar a
los miembros del Comité de Expertos, por lo que diferencias en los supuestos de construccion o
definicidn de variables podrian ser fuentes de la alta varianza observada en las respuestas del CE.

Publicar las series utilizadas por el MEF permitiria por tanto reducir parte de la heterogeneidad en las
estimaciones presentadas por los expertos (heterogeneidad en los supuestos) y mejorar la
interpretacion de las diferencias entre estimaciones de los expertos. Asimismo, la disponibilidad de la
informacién minimizard las barreras a la entrada para muchos analistas e investigadores con
intenciones de participar del proceso de consulta.

Al respecto, el CFA sugiere hacer llegar a los expertos convocados previo a cada instancia de consulta
una base de datos anual desde 1967 hasta el afio corriente con las variables efectivas necesarias para
el calculo de la Fuerza de Trabajo, la Formacion Bruta de Capital Fijo y la Productividad Total de los
Factores. Esta base de datos deberia ser entregada junto a la planilla a completar por cada experto.
Por su parte, también seria deseable que las mismas estén publicadas en la pagina web de la Nueva
Institucional Fiscal en un formato de facil descarga y tratamiento, junto con un manual metodolégico
gue explicite los supuestos adoptados para su elaboracion.

A continuacidn, se detallan las series a utilizar para las respectivas estimaciones:

e PIB en pesos a precios constantes del afio 2016

e Formacién Bruta de Capital Fijo a precios constantes del afio 2016
e Stock de Capital

e Tasa de Empleo y Tasa de Desempleo

e Poblacién, PET, PEA, ocupados y desocupados en niveles

e Tasa natural de Desempleo

e Tasa de depreciacion del capital

e Promedio de horas semanales trabajadas

e Promedio de afios de escolarizacion

e indice de intensidad de uso de Solow (a definir)

e Otros indicadores de utilizacién de la capacidad instalada sugeridos por los expertos

En esta linea, el CFA visualiza en esta practica una oportunidad para lograr un mayor alcance y difusion
de los insumos necesarios para estimar el crecimiento potencial bajo un enfoque de funcién de
produccidn, algo que podria contribuir a mejorar la calidad del debate publico, asi como facilitar e
incentivar los trabajos de investigacidn referidos a este u otros temas macroecondémicos.

iii) Impulsar mayores instancias de intercambio y retroalimentacion.
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El CFA recomienda ademas impulsar instancias de intercambio y retroalimentacion entre el MEF, los
expertos integrantes del CE y el CFA en relacidn a las estimaciones de crecimiento potencial. Esto
ayudaria a mejorar la precisién de las estimaciones, interpretar conceptualmente las diferencias entre
expertos, identificar oportunidades de mejora del marco metodolégico vigente y generar una masa
critica de analistas que se involucre en los temas sefialados.

En esta linea, el CFA sugiere aumentar a al menos dos (2) el nimero de reuniones anuales entre las
partes con los objetivos de:

e Solicitar las estimaciones de los insumos tal como establece el decreto 315/021

e Abordar el tratamiento metodoldgico de las proyecciones de formas de homogeneizar las
formas de calculo de las variables relevantes

e Recibir una devoluciéon sobre el proceso de elaboracidn de las estimaciones por parte de los
expertos.

e Intercambiar y discutir sobre mejoras metodoldgicas para la estimaciéon de las variables
relevantes.

A efectos de dar prevision a los integrantes del CE, el calendario de hitos del CE deberia ser publico y
elaborado por el MEF al iniciarse el afio corriente.

5.2.Recomendaciones sobre la estimacién de la brecha del producto y Resultado Fiscal Estructural

En funcién de lo comentado en las secciones 3 y 4, y el marco y la discusion metodoldgica plasmada
en la seccion 1, el CFA visualizé un conjunto de oportunidades de mejoras a la metodologia vigente
gue podrian ayudar a consolidar estimaciones progresivamente mas robustas de la brecha de
producto y del RFE. A continuacién, se identifican en términos generales algunas lineas de trabajo
identificadas inicialmente.

Respecto al calculo del PIB potencial y la brecha de producto:

e En el marco de la metodologia vigente, explorar la correccion de los factores de produccién
por indicadores de capacidad instalada tanto para el capital humano como fisico a los efectos
de minimizar la prociclicidad de la estimacién de la Productividad Total de los Factores, que
por definicién se obtiene por residuo de la funcion de Solow.

e Explorar la pertinencia de modificar la forma en que las estimaciones de los expertos son
incorporadas a la funcion de produccién. Una de las posibles formas a explorar es la adoptada
en el andlisis de consistencia presentado en la seccidn 3.2; esto es calcular por separado el PIB
potencial en niveles para cada uno de los integrantes del CE y posteriormente calcular el
promedio anual eliminando en cada afio, el valor del experto que resulte minimo y maximo.
Finalmente, utilizar los valores promedio recortados obtenidos para el periodo de referencia
del PIB potencial en niveles para calcular su tasa de crecimiento y la brecha con respecto al
PIB efectivo.
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e En el marco de la metodologia vigente, adoptar una definicion mas precisa de la variable
Fuerza de Trabajo; explicitando el agregado demografico a considerar y los eventuales ajustes
de calidad del capital humano.

e Evaluar la posibilidad de complementar el enfoque de funcién de produccién mediante otros
métodos, como ser modelos de filtros multivariados de series temporales, filtros de Kalman o
modelos de equilibrio general dindmico estocastico (en inglés, DSGE). Esto permitiria realizar
analisis de sensibilidad del RFE ante distintas estimaciones de la brecha de producto y
permitiria avanzar en la robustez de las estimaciones que se derivan de la metodologia
vigente.

Respecto al calculo del Resultado Fiscal Estructural:

e Evaluar mejores practicas internacionales sobre el tratamiento de factores extraordinarios
que afectan las cifras fiscales con el objetivo de adoptar criterios exante y expost mas robustos
en laincorporacién de dichos factores a las metas indicativas del RFE; asi como definir criterios
sostenibles en el tiempo mas alld del umbral de representatividad definido actualmente.

e Profundizar el estudio de elasticidades de las partidas fiscales respecto al PIB. Esta
recomendacién se sustenta en primer lugar en que la estimacién de estos parametros suele
ser sensible al método econométrico adoptado y a la muestra temporal; por tanto, contar con
estimaciones alternativas permitiria evaluar la robustez de estas elasticidades. En segundo
lugar, es relevante distinguir entre elasticidad de corto y largo plazo. En este sentido, la
estimacion del resultado fiscal estructural debe capturar adecuadamente el factor transitorio
generado por la brecha del producto, para lo cual se recomienda el uso de las elasticidades de
corto plazo. Por el contrario, la elasticidad de largo plazo esta asociada al producto en su
componente de tendencia. Por tanto, parece necesario avanzar en el estudio de las
elasticidades de gastos e ingresos en distintos horizontes temporales.

e Sugerir al MEF la publicacién detallada de los factores extraordinarios identificados para su
depuracion, los ajustes ciclicos de cada una de las partidas de gastos e ingresos, las
elasticidades de la funcién de produccion y las elasticidades de las partidas fiscales (asi como
la metodologia y el periodo de referencia considerado para su estimacion). El CFA entiende
gue esta practica constituye un avance adicional en materia de transparencia de las finanzas
publicas.

e Realizar andlisis de sostenibilidad de la deuda dado los supuestos fiscales y macroeconémicos
subyacentes, y publicar sus insumos y resultados.

Los elementos detallados en esta seccion constituyen un listado preliminar de la agenda de trabajo
del CFA en el corto y mediano plazo. En los préximos meses el CFA avanzara progresivamente en esta
agenda, en paralelo con el cumplimiento del resto de sus obligaciones y atribuciones detallados en el
Decreto 315/021.
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7. Anexo

7.1.Insumos del Comité de Expertos

Formacidn Bruta de Capital Fijo:

Afo Experto 1 | Experto 2 | Experto 3 | Experto 4 | Experto 5 | Experto 6 | Experto 7 | Experto 8 | Experto 9| Mediana
2021 12,4% 18,9% -0,7% 2,9% 16,3% 15,3% 14,2% 0,7% 12,4% 12,4%
2022 0,0% -2,5% -0,7% 3,0% 19,1% 3,4% 3,5% 0,7% 1,0% 1,0%
2023 -6,6% -5,0% -1,4% 2,7% 7,8% -3,2% 2,5% 0,7% -4,0% -1,4%
2024 3,0% 3,5% -1,6% 3,0% 7,7% 3,4% 2,5% 0,7% 4,2% 3,0%
2025 4,0% 3,5% -1,5% 2,6% -5,4% 3,2% 2,5% 0,7% 4,2% 2,6%
2026 4,0% 3,5% 0,5% 2,5% 2,3% 2,9% 2,5% 0,7% 4,2% 2,5%
2027 4,0% 3,5% -0,6% 2,2% 2,3% 2,5% 2,5% 0,7% 4,2% 2,5%
2028 4,0% 3,3% -0,3% 2,2% 2,3% 2,3% 2,5% 0,7% 4,2% 2,3%
2029 4,0% 3,3% -2,0% 2,1% 2,3% 2,2% 2,5% 0,7% 4,2% 2,3%
2030 4,0% 3,0% 0,1% 2,4% 2,3% 2,3% 2,5% 0,7% 4,2% 2,4%
Fuerza de Trabajo:
Afo Experto 1 | Experto 2 | Experto 3 | Experto 4 | Experto 5 | Experto 6 | Experto 7 | Experto 8 | Experto 9| Mediana
2021 3,1% 1,9% 2,3% 3,0% 5,5% 1,3% 0,8% 1,2% 2,7% 2,3%
2022 3,2% 2,2% 1,4% 2,4% 2,1% 0,2% 0,5% 1,1% 1,9% 1,9%
2023 1,9% 1,8% 0,8% 0,9% 3,4% 0,4% 0,5% 1,1% 1,4% 1,1%
2024 1,4% 1,6% 0,8% 0,9% 0,4% 0,5% 0,4% 1,0% 1,3% 0,9%
2025 0,6% 1,6% 0,3% 0,9% 0,4% 0,6% 0,4% 1,0% 1,3% 0,6%
2026 0,4% 1,6% 1,2% 0,9% 0,4% 0,6% 0,4% 1,0% 1,3% 0,9%
2027 0,4% 0,6% 0,6% 0,9% 0,1% 0,4% 0,3% 0,9% 1,3% 0,6%
2028 0,4% 0,6% 0,7% 0,9% 0,1% 0,4% 0,3% 0,9% 1,3% 0,6%
2029 0,4% 0,6% 0,3% 0,4% 0,1% 0,4% 0,3% 0,9% 1,3% 0,4%
2030 0,4% 0,6% 0,6% 0,4% 0,1% 0,4% 0,3% 0,9% 1,3% 0,4%
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Productividad Total de los Factores (PTF):

Afo Experto 1 | Experto 2 | Experto 3 | Experto 4 | Experto 5 | Experto 6 | Experto 7 | Experto 8 | Experto 9| Mediana
2021 1,3% 3,2% 18,5% 1,5% -0,1% 0,0% -3,8% 3,0% 1,8% 1,5%
2022 0,8% 1,4% 3,0% 1,5% 0,4% 0,0% 1,5% 3,0% 0,9% 1,4%
2023 1,6% 0,6% -13,1% 1,4% 0,1% 0,0% 1,3% 2,9% 1,0% 1,0%
2024 0,9% 1,5% 8,8% 1,2% 1,0% 0,1% 1,2% 2,8% 1,3% 1,2%
2025 1,3% 1,5% 10,3% 1,5% 0,9% 0,1% 1,0% 2,7% 0,7% 1,3%
2026 1,4% 1,5% 32,5% 1,5% 0,7% 0,4% 1,0% 2,6% 0,7% 1,4%
2027 1,4% 1,5% -10,0% 1,7% 0,7% 0,7% 1,0% 2,6% 0,6% 1,0%
2028 1,3% 1,5% -0,9% 1,7% 0,7% 1,0% 1,1% 2,5% 0,6% 1,1%
2029 1,3% 1,5% -6,6% 1,9% 0,7% 1,3% 1,1% 2,5% 0,5% 1,3%
2030 1,2% 1,5% 20,4% 1,8% 0,7% 1,5% 1,1% 2,4% 0,5% 1,5%

A continuacidn, se referencian los principales hitos desarrollados por el Consejo Fiscal Asesor desde
su conformacion.

7.2. Reglamento Interno

Se elabord un Reglamento Interno para el funcionamiento del CFA y su Secretaria Ejecutiva a los
efectos de establecer un conjunto de normas que ordenen las formas de trabajo, responsabilidades y
formas de comunicacién de los Consejeros. Este Reglamento pretende ser un instrumento que se
institucionalice a lo largo del tiempo mas alld de quiénes ocupen transitoriamente los cargos

designados. Se puede visualizar aqui.

7.3.Actas de sesidn

A los efectos de mantener una Rendicion de Cuentas efectiva y transparente con la ciudadania y los
actores relevantes en este proceso, se comenzaron a publicar las actas con el detalle de los temas

tratados en las sesiones del CFA. Las mismas se pueden visualizar aqui.

7.4.Comunicados

Atendiendo el cumplimiento de sus atribuciones y como forma de comunicacion inmediata sobre

asuntos particulares, se comenzaron a redactar comunicados que son discutidos y aprobados en las

sesiones del CFA. Se puede visualizar aqui.
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https://www.gub.uy/ministerio-economia-finanzas/nueva-institucionalidad-fiscal/actas-consejo-fiscal-asesor
https://www.gub.uy/ministerio-economia-finanzas/nueva-institucionalidad-fiscal/actas-consejo-fiscal-asesor
https://www.gub.uy/ministerio-economia-finanzas/politicas-y-gestion/comunicados-del-consejo-fiscal-asesor

