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Resumen ejecutivo.

El presente informe del Consejo Fiscal Asesor (“CFA”) se realiza a pedido del Ministerio de Economia
y Finanzas (“MEF”) tras la convocatoria al Comité de Expertos (“CE”) y en el marco de las nuevas
estimaciones de crecimiento del Producto Interno Bruto (“PIB”) potencial para el promedio del
periodo 2023-2032. Dentro de las atribuciones y cometidos del CFA se encuentra “participar como
observador en los procedimientos establecidos para recabar la opinidn de expertos sobre los factores
determinantes de los ingresos y gastos estructurales del Gobierno Central-BPS, tal como el PIB y el
crecimiento potencial, la brecha del producto y otros que pudieran ser requeridos” (Literal b, Art. 13
del Decreto 315/021).

El CFA como observador y evaluador del proceso. El CFA realizé una revisidn indicativa de las series
histdricas referenciales utilizadas por el MEF y distribuidas a los expertos, encontrando consistencia
en los datos y su forma de construccidn. Asimismo, recibioé la informacidn necesaria para revisar el
calculo del PIB potencial y la brecha de producto, de acuerdo a los tiempos que establece el decreto
315/021. En funcidn de lo anterior, se concluyd que los calculos de PIB potencial y brecha de producto
realizados por el MEF se ajustaron a la metodologia vigente.

Crecimiento del PIB potencial 2023-32. A partir de las proyecciones entregadas por 11 de los 12
integrantes del CE y de acuerdo a la metodologia vigente, la tasa de crecimiento promedio estimada
del PIB potencial para el periodo 2023-2032 es 2,8%. Esta es 0,7 puntos porcentuales superior a la
estimada el 7 de febrero de 2022 (2,1%) para el periodo 2021-30.

Cambio en el PIB potencial. El andlisis del cambio en la tasa de crecimiento del PIB potencial respecto
a la estimacion del 2022 se puede realizar mediante una cuantificacion de los cambios en la
contribuciéon de los factores productivos (capital y trabajo) y de la Productividad Total de Factores
(“PTF”) para ambos periodos bajo un analisis de contabilidad del crecimiento. En este sentido, el alza
en el crecimiento del PIB potencial desde 2,1% (2021-30) a 2,8% obedecid principalmente a un mayor
stock de capital estimado por los miembros del CE para el periodo (incidencia de 0,6 p.p.) y en menor
medida a un incremento de la fuerza de trabajo estimada para el periodo (incidencia de 0,3 p.p.). Por
su parte, la contribucién de la PTF al PIB potencial disminuyé en 0,2 p.p.
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Andlisis respecto a las estimaciones de los expertos. Las estimaciones de los expertos sugieren un
rango de crecimiento promedio del PIB potencial para el periodo 2023-2032 entre 2,1% y 3,9%, al
calcular el PIB potencial implicito para cada experto, imputando sus estimaciones de las variables
solicitadas en la funcién de producciéon Cobb-Douglas utilizada por el MEF. Las cifras muestran una
reduccidn de la dispersidon respecto a la anterior convocatoria en febrero de 2022 donde se solicitd
estimaciones para el periodo 2021-2030. La mayor dispersién en la contribucion de los factores al PIB
potencial de cada experto se encuentra en la estimacion de la PTF, lo cual es previsible dado que se
trata de una variable residual.

Recomendaciones acogidas por el MEF. EI CFA evalla positivamente la publicacidon de las series
referenciales utilizadas por el MEF para el calculo del PIB potencial, atendiendo la recomendacion
realizada en el informe del 21 de febrero de 2022. Ello habria contribuido a reducir la dispersidn de
las respuestas surgidas por asimetrias de informacién en el punto de partida y aumentar (en dos) el
numero de respuestas respecto a la anterior convocatoria.

Asimismo, el cardcter publico de las series referenciales contribuye a atenuar las barreras a la entrada
para nuevos integrantes del comité y avanzar hacia un mayor grado de homogenizacidon metodoldgica
entre los expertos. No obstante, alin se visualizan un conjunto de oportunidades de mejora a discutir
en el informe que el CFA publicara en julio segin establece decreto el 315/021.

Por su parte, la incorporacién de mas expertos al CE y las mayores instancias de intercambio entre el
CE y el MEF desarrolladas a lo largo de 2022 y 2023 estan en linea con las sugerencias realizadas.
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1. Participacion del CFA en el proceso de consulta al Comité de Expertos.

En el marco de su rol de observador sobre el proceso de convocatoria al CE y revisor de los calculos
del nivel y crecimiento del PIB potencial se realizaron las siguientes actividades:

e El 25 de abril el MEF compartié con el CFA las planillas con las series histéricas referenciales
necesarias para la estimacion del PIB potencial. A solicitud del MEF, se coordind una reunién de
intercambio y retroalimentacién para el 27 de abril de 2023 a las 16 hs.

e Ensusesion del 27 de abril a las 14 hs, en funcidn del analisis previo de la Secretaria Ejecutiva y el
intercambio precedente entre los consejeros, el CFA elabord y envio al MEF un documento con
las principales valoraciones y recomendaciones para la publicacién de dichas series. En particular,
se realizaron consideraciones generales y particulares sobre las series analizadas, se sugirieron
algunas recomendaciones sobre su forma de divulgacidon y se identificd un conjunto de
oportunidades de mejora y alternativas metodoldgicas para su construccién.

e El27 deabrilalas 16 hs, se llevd a cabo la reunidn de intercambio entre el MEF y el CFA siendo el
analisis de las series referenciales y su forma de publicacién el principal contenido de la misma.
Participaron por el MEF, la Directora de Politica Econédmica, Marcela Bension, y los asesores, Maria
Soares de Lima y Ramiro Correa; mientras que, por el CFA, los consejeros Alfonso Capurro, Ana
Fostel y Aldo Lema, y el Secretario Ejecutivo, Ignacio Umpiérrez.

e El9de mayo alas 16 hs, el Consejero Alfonso Capurro y el Secretario Ejecutivo Ignacio Umpiérrez
participaron en representacién del CFA en caracter de observadores de la convocatoria al CE
realizada por el MEF. En esta instancia, el MEF expuso sobre la metodologia de cdlculo del PIB
potencial y solicitd a los expertos estimaciones para el periodo 2023-2032 de la variacién anual de
la Fuerza de Trabajo (“L”), la Formacidn Bruta de Capital Fijo (“FBKF”) y de la PTF. Se establecié
como fecha limite para la recepcidn de las respuestas el 31 de mayo.

Asimismo, el MEF entregd a los expertos las series referenciales utilizadas para la estimacién del
PIB potencial y un documento de trabajo que incluyd un glosario metodoldgico sobre su forma de
construccion.

e El 7 de junio a las 11hs, el MEF presentd al CFA las estimaciones de cada experto (manteniendo
innominadas las respuestas), el calculo del crecimiento del PIB potencial promedio para el periodo
considerado, sus cambios respecto a la anterior convocatoria y sus respectivos fundamentos.
Participaron de esta reunién, por el MEF, la Directora de Politica Econémica Marcela Bension, por
la Asesoria Macroecondmica Gabriela Miraballes, Carolina Steneri y Fernanda Diaz, el Director de
la Unidad de Gestidn de Deuda, Herman Kamil, y los asesores Ramiro Correa y Maria Soares de
Lima; mientras que, por el CFA, los Consejeros Alfonso Capurro, Ana Fostel y Aldo Lema vy el
Secretario Ejecutivo Ignacio Umpiérrez.

En dicha instancia, el CFA tuvo la oportunidad de formular consultas en su rol de observador y
revisor del cdlculo del nivel y variacion del PIB potencial y su brecha respecto al PIB efectivo,
insumo relevante para el célculo del Resultado Fiscal Estructural (“RFE”).
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El 13 de junio el CFA recibié por parte del MEF las planillas con el calculo del PIB potencial, su tasa
de crecimiento y la brecha respecto al PIB efectivo.

En su sesidon del 13 de junio a las 13 hs, el CFA concluyd que los calculos realizados por el MEF se
ajustaron a la metodologia vigente, sin detectar errores ni observaciones. Por su parte, el CFA
discutio sobre los cambios (y sus implicancias) en la tasa de crecimiento estimada del PIB potencial
y realizd una evaluacién de las recomendaciones realizadas en su informe del 21 de febrero de
2022 y acogidas por el MEF en oportunidad de la convocatoria al CE del 2023.

El 15 de junio, el MEF solicité formalmente al CFA, la realizacién de un informe de evaluacién del

proceso de convocatoria al CE. Se acordd su publicacién para el 23 de junio, en simultdneo con las
estimaciones de los expertos y los resultados de la convocatoria.

2. Andlisis de las series referenciales publicadas por el MEF para el periodo 1985-2022

El CFA analizé las series referenciales para el periodo 1985-2022 compartidas por el MEF y entregadas

al CE en su ultima convocatoria. A continuacidn, se expone la metodologia vigente del calculo del PIB

potencial utilizada por el MEF y se hacen algunas referencias indicativas a las series analizadas.

Metodologia utilizada por el MEF para el calculo del PIB potencial.

La metodologia utilizada por el MEF para la estimacion del PIB potencial se basa en una funcién de
produccién de tipo Cobb-Douglas con rendimientos constantes a escala tal como lo muestra la

ecuacion 1:

Yt - PTFt * Kta * Z%_a 1)

Y. es el PIB en el periodo t.

K: es el stock de capital construido como: K; = K1 * (1 - 8¢) + FBKF. donde J; es la tasa de
depreciacion anual y FBKF, es la formacidn bruta de capital fijo. Esta serie surge de utilizar
dos metodologias estandar a nivel internacional. Por un lado, se adapté la metodologia del
trabajo de Harberger y Wisecarver (1978) para Uruguay y se continuaron sus series. De este
modo, se obtuvo el stock de capital entre 1955 y 1978. Posteriormente, se procedid a usar la
ecuacion de evolucién del capital para estimarlo para los afios subsiguientes, usando la
variacion anual de la FBKF y considerando una tasa de depreciacién constante de 5%.

L: es la cantidad 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.

PTF. es la Productividad Total de los Factores, que corresponde al residuo de la funcion de
produccidn.

a es la elasticidad de produccién del capital y 1- « es la elasticidad de produccidon del trabajo.
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A partir de la funcién de produccidn y de los valores efectivos de K: y L;, se calcula la PTF: como
residuo de la funcién de produccidn linealizada que se muestra en la ecuacién 2:

In(PTF,) =In(Y,) — a *In(K;) — (1 — a) * In(L,) o)
Finalmente, para calcular el PIB potencial (Y:*) se utiliza el nivel del stock de capital y los valores de
tendencia o de largo plazo del trabajo y de la productividad total de factores, tal como muestra la
ecuacion 3:

In(Y;") = [In(PTF)IHP + a *In(K,) + (1 — @) * [In(L,)]"" 5

El supra indice HP denota que las variables Ly la PTF son corregidas por el filtro de Hodrick-Prescott
(“HP”) con parametro de suavizamiento igual 100 (valor estandar utilizada para series de frecuencia
anual). Asimismo, los factores productivos (capital y trabajo) no se ajustan por indicadores de
intensidad de uso.

El marco metodoldgico supone la estimacion del PIB potencial para los 10 afios siguientes contando
desde el momento de la convocatoria al CE. Al respecto, el MEF solicita al CE la estimacion de la
variacién anual de L, la FBKF y la PTF para los siguientes 10 afios, insumos que son utilizados
exégenamente en su modelo de estimacién. Para ello, se considera la mediana de respuestas de los
expertos para cada uno de los afnos.

2.2, Fuerza de Trabajo (L).

De acuerdo a las series elaboradas por el MEF y compartidas con los integrantes del CE en esta
convocatoria, el crecimiento promedio anual de la fuerza de trabajo de ese periodo (1985-2022) fue
de 1,7%.

La serie de Fuerza de Trabajo sin ajustar por el filtro HP permite diferenciar los distintos ciclos de la
del mercado de trabajo en los ultimos 37 afios. Por su parte, la serie ajustada por el filtro HP constituye
una estimacioén de la tendencia.

La comparacion de ambas series permite constatar que: i) se diferencian cinco grandes periodos o
ciclos para la brecha de la fuerza de trabajo efectiva respecto a su nivel de tendencia o largo plazo; ii)
la fuerza de trabajo tendié a moverse hasta 2019 mas lentamente que el PIB en el ciclo, alcanzando
sus valores minimos desfasados de la brecha del PIB vy iii) la recuperacién de la fuerza de trabajo en el
bienio 2021-22 fue algo mas rapida que el nivel de actividad en general, en un contexto de
recuperacion simultanea del nivel de ocupados y las horas trabajadas.

El grafico 1 muestra la evolucién en niveles de la Fuerza de Trabajo, mientras que en el grafico 2 se
observa la distancia entre su nivel efectivo y de tendencia.

CFA - Consejo Fiscal Asesor



Grafico 1: Fuerza de Trabajo (1985-2022) ajustada por horas y afios de escolarizacion

(indice 100=2016).
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Fuente: Elaboracidn del CFA en base a datos del MEF.

Grafico 2: Brecha de la Fuerza de Trabajo respecto a su nivel de tendencia 1985-2022 (en %)
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Fuente: Elaboracion del CFA en base a datos del MEF.

2.3. Stock de Capital (K).

De acuerdo a las series elaboradas por el MEF y compartidas con los integrantes del CE en esta
convocatoria, para el periodo 1985-2022, la FBKF arrojo un crecimiento promedio anual de 5,6%,
mientras que el crecimiento promedio anual del stock de capital fue 2,0%. Este se encuentra en linea
con las estimaciones de Marifio (2014).

El grafico 3 muestra la evolucidn en niveles del stock de capital, mientras que en el gréfico 4 se observa
su variacion anual y su distancia respecto a la tasa de crecimiento promedio del periodo. En este

6
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sentido, el periodo 2006-2015 se destaca por un crecimiento del stock de capital (4,0%) muy por
encima de su promedio histdrico. Asimismo, en 2021-22, la tasa de crecimiento alcanzé el 2,9%
promedio anual.

Grafico 3: Stock de Capital referencial 1985-2022 (indice 100=2016).
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Fuente: Elaboracion del CFA en base a datos del MEF.

Grafico 4: Variacion anual del Stock de Capital 1985-2022 (%).
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Fuente: Elaboracion del CFA en base a datos del MEF.

Por su parte, se evalud la consistencia de la relacion entre el stock de capital y el PIB, medido ambas
variables en pesos constantes de 2016. Para el promedio del periodo 1985-2022, el ratio de stock de
capital respecto al PIB ascendi6 a 2,3, en linea con los hallazgos de Roman y Willebald (2012), quienes
estimaron que el ratio capital-producto de Uruguay oscilé entre 2 y 3,5 a lo largo de su historia
contemporanea, con una tendencia la baja desde la década de 1980. No obstante, la propia forma de
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construccion de la serie referencial, asi como la ausencia de indicadores oficiales de FBFK por sector
institucional y tipo de activo, limitan un andlisis mas profundo sobre este factor.

La relacion entre el stock de capital y el PIB para el periodo de referencia se muestra en el gréfico 5.

Grafico 5: Relacion Stock de Capital sobre PIB (K/PIB) 1985-2022
(en pesos constantes de 2016).
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Fuente: Elaboracion del CFA en base a datos del MEF.

2.4. Productividad Total de los Factores (PTF).

La PTF surge como variable residual en la funcién de produccion. Por ende, su estimacion puede
presentar mayor ciclicidad, en la medida que captura lo que no es explicado por la fuerza de trabajo
ni por el capital fisico, asi como aquellos cambios en la calidad y/o en la intensidad de uso de los
factores productivos.

Por este motivo, suelen aplicarse filtros para extraer su tendencia de largo plazo, tal como contempla
la metodologia vigente. De este modo, al comparar la serie en niveles de la serie obtenida como
residuo y la serie de tendencia se obtiene una estimacion de la brecha de la PTF, tal como se observa
en los graficos 6 y 7. Esta brecha tiende a estar sincronizada con el ciclo del PIB, tanto en las
expansiones como en las contracciones.

CFA - Consejo Fiscal Asesor



Grafico 6: Productividad Total de los Factores 1985-2022 (indice 100=2016)
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Fuente: Elaboracion del CFA en base a datos del MEF.

Grafico 7: Brecha de la PTF respecto a su nivel de tendencia (%)
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Fuente: Elaboracion del CFA en base a datos del MEF.

2.5. Contribucion de los factores de produccion (capital y trabajo) y la PTF al PIB efectivo.

El ejercicio de contabilidad del crecimiento permite descomponer el crecimiento del PIB efectivo en
sus factores determinantes: el trabajo, el capital y la productividad total de los factores. La
contribucidon de los factores productivos trabajo y capital surge de multiplicar la variacién promedio
(aritmético) anual de los factores productivos y sus respectivas elasticidades de produccion, seguin
funcién de produccién en ecuacidn 1. Por su parte, la PTF surge como residuo de la funcién de
produccidén tal como establece la ecuacién 2.
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En la tabla 1 se presenta la descomposicidn del crecimiento del PIB efectivo entre 1985 y 2022 en
funcion de la incidencia de sus determinantes.

Tabla 1: Contribucién de los factores productivos y la PTF al crecimiento del PIB efectivo! para
1985-2022 (en puntos porcentuales del PIB)

Productividad
Fuerza de Stock de .
| A Total de los | PIB efectivo
Trabajo (L) | Capital (K)
Factores (PTF)
1985-98 1.6 0.4 2.5 4.5
1999-03 -1.2 0.3 -2.0 -2.9
2004-14 1.9 1.7 1.8 5.4
2015-19 -0.5 1.3 0.1 0.9
2020-22 1.2 1.3 -1.2 1.3
1985-2022 1.0 0.9 1.1 3.0

Fuente: Elaboracion del CFA en base a datos del MEF.
Nota: la suma de los totales puede no coincidir por razones de redondeo de las cifras.

Las estimaciones de contabilidad del crecimiento permiten concluir que la contribucién de los factores
trabajo y capital y de la PTF al crecimiento del PIB para el periodo 1985-2022 fue similar. Al respecto,
la fuerza de trabajo presentd una incidencia de 1,0 p.p., el stock de capital una incidencia de 0,9 p.p.,
mientras que la PTF contribuyd en 1,1 p.p.

No obstante, tanto el crecimiento econémico como la contribucidn de los factores y de la PTF registran
cambios significativos cuando se consideran los principales ciclos econémicos del periodo definidos
en funcién de las tasas de crecimiento del PIB efectivo y los cambios en variables indicativas de las
condiciones econdmicas externas.

A modo de ejemplo, en el periodo 2004-2014 se produjo un aumento significativo de la contribucién
al PIB de los tres determinantes, con tasas de crecimientos de estos muy superiores a la media
historica debido al mayor ritmo de acumulacién (incremento en la tasa de inversién y en la tasa de
empleo), y al incremento en la intensidad de su uso (menor capacidad ociosa del capital y reduccién
de la tasa de desempleo). En contraste, en el quinquenio 2015-19, la baja del aporte del capital no fue
tan relevante en la desaceleracion del PIB como lo fueron la incidencia negativa de la fuerza de trabajo
y el menorincremento de la PTF. Esto ultimo, por tratarse de una variable calculada en forma residual,
puede haber respondido, en parte, a condiciones ciclicas y al grado de uso de los factores productivos.
En el periodo 2020-2022 la contribucién al PIB de la fuerza de trabajo se alineé al promedio histérico
en sintonia con la recuperacion del nivel de ocupados y las horas de trabajo, mientras que la incidencia
de la PTF se estimd negativa.

2.6. PIB potencial para el periodo 1985-2022

Siguiendo la metodologia presentada en la seccidon 2.1, el crecimiento del PIB potencial promedio
(aritmético) que resultaria para el periodo 1985-2022 se estima en 2,8%. Al respecto, la contribucién
de los factores y de la PTF fue similar. La PTF contribuyd presentd una incidencia de un punto

1 Se considera el PIB efectivo incluido en el Documento de Trabajo: Publicacion de series referenciales utilizadas para el célculo del PIB
potencial (MEF, 2023).
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porcentual en dicho crecimiento, mientras que el trabajo y el capital contribuyeron 0,9 p.p.

respectivamente.

La tabla 2 presenta la descomposicidon del crecimiento del PIB potencial entre 1985 y 2022 en funcién

de la incidencia de sus determinantes.

Tabla 2: Contribucidn de los factores productivos y la PTF al crecimiento del PIB potencial para
1985-2022 (en puntos porcentuales del PIB)

Productividad
Fuerza de
X Total de los
Trabajo (L) Stock de PIB
. . Factores (PTF) .
corregida | Capital (K) . potencial
. corregida por
por filtro HP .
filtro HP
1985-2022 0.9 0.9 1.0 2.8

Fuente: Elaboracion del CFA en base a datos del MEF.
Nota: la suma de los totales puede no coincidir por razones de redondeo de las cifras.

3. Brecha del PIB.

Con la estimacion del PIB potencial en niveles como se muestra en el grafico 9, es posible obtener la

brecha del PIB, entendida como la diferencia porcentual entre la posicién potencial y efectiva de la

actividad econdmica, la cual se observa en el grafico 10. En el caso de la brecha del PIB, se grafica a

partir del 2016, afio donde comienza la serie oficial del cdlculo del RFE2,

Grafico 9: PIB potencial y PIB efectivo en niveles (indice 100=2016)
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Fuente: Elaboracion del CFA en base a datos del MEF.

2 MEF (2021). Mensaje y Exposicidn de Motivos Proyecto de Ley de Rendicidn de Cuentas del ejercicio 2020.
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Grafico 10: Brecha del PIB 2016-2022
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Fuente: Elaboracion del CFA en base a datos del MEF.
Nota: Brecha del PIB = (PIB efectivo — PIB potencial) / PIB potencial. Ambas variables definidas en niveles.

La brecha del PIB se ubicé en -1,4% para el promedio de 2022. Esto representa una reduccidn de 2,5
p.p. respecto a la estimada para 2021. La estimacidn para 2022 da cuenta de un nivel actividad que
todavia se habria ubicado por debajo de su potencial, aunque con menor capacidad ociosa que en
2021. Ello parece consistente con las holguras aun existentes en el mercado de trabajo dado que hasta
2022 la participacién laboral no habia retomado los niveles pre-pandemia, lo cual amortigué una tasa
de desempleo mayor.

A su vez, la brecha en 2022 fue 1,3 p.p. menor que la estimada con informacién disponible en febrero
de 2023, tras la revision de datos de Cuentas Nacionales para el periodo 2016-2021 (marzo 2023), el
cierre del dato de PIB efectivo en 2022 (marzo 2023) y la estimacidn del PIB potencial con los nuevos
insumos provistos por los expertos (mayo 2023). De esta forma, se observa una convergencia mas
rapida de la economia hacia niveles considerados de plena utilizacién sustentable de los factores
productivos.

La tabla 3 muestra las diferentes estimaciones de la brecha del PIB para el periodo 2016-2022 con
informacién disponible en cada instancia de Rendicidon de Cuentas o actualizacién de proyecciones
fiscales (junio y febrero de cada afio respectivamente).

Tabla 3: Brecha del PIB con datos observados del PIB efectivo del afio anterior

RRCC 2020  Cierre fiscal RRCC 2021 Cierre Fiscal RRCC 2022

(Jun-21) 2021 (Feb-22) (Jun-22) 2022 (Feb-23) (Jun-23)

2016 1.2% 1.2% 1.3% 1.3% 1.0%
2017 1.4% 1.5% 1.6% 1.6% 1.0%
2018 1.0% 1.0% 1.1% 1.1% 0.1%
2019 0.6% 0.3% 0.4% 0.4% 0.0%
2020 -6.4% -6.3% -6.4% -6.4% -7.2%
2021 -4.7% -4.7% -3.9%
2022 -1.4%

Fuente: Elaboracion del CFA en base a datos del MEF.

12

CFA - Consejo Fiscal Asesor



La incorporacion y actualizacidén de datos observados ha generado cambios menores en la magnitud,
pero no en el signo de la brecha del PIB.

4. Andlisis de los resultados del crecimiento del PIB potencial para 2023-2032.

En la segunda convocatoria al CE participaron sus 12 integrantes a la fecha, en orden alfabético: Centro
de Estudios para el Desarrollo (CED), Centro de Estudios de la Realidad Econdmica y Social (CERES),
CPA Ferrere, Equipos Consultores, Exante, Grant Thornton, Instituto de Economia de la Facultad de
Ciencias Econdmicas y de Administracion (IECON), KPMG, Pricewaterhouse Cooper, Universidad
Catodlica del Uruguay (UCU), Universidad de Montevideo (UM) y Universidad ORT. No obstante, uno
de ellos solamente presentd estimaciones para uno de los tres insumos solicitados, por lo que su
respuesta no fue considerada.

A partir de las estimaciones entregadas por los expertos y de acuerdo a la metodologia vigente, se
obtuvo una tasa de crecimiento promedio del PIB potencial para el periodo 2023-2032 de 2,8%.3

La estimacién de crecimiento del PIB potencial promedio para el periodo 2023-32 es 0,7 puntos
porcentuales superior a la estimada el 7 de febrero de 2022 (2,1%) para el periodo 2021-30, y se
encuentra levemente por encima de otras estimaciones recientes de crecimiento potencial de la
economia uruguaya, aunque en linea con el promedio histdrico comentado anteriormente, tal como
se muestran en la Tabla 4:

Tabla 4: Antecedentes recientes sobre la estimacion del crecimiento del PIB potencial en Uruguay.

Antecedentes Afo PIB potencial

Hausmann 2019 2.1%

MEF (Exposicion de
Motivos Ley de 2020 2.3%
Presupuesto 2020-2025)

Fondo Monetario

) 2022 2.5%
Internacional
MEF (1 toria al
(1ra .cc?nvoca oria a 2022 21%
Comité de Expertos)
Banco Central del
2023 2.2%
Uruguay (IPoM 1.23)
MEF (2da convocatoria al
2023 2.8%

Comité de Expertos)

Fuente: Elaboracion del CFA en base a MEF; BCU, IMF y Hausmann (2019).

3 Las estimaciones de los expertos (ver seccién 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 23 de junio.
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Adicionalmente, en la dltima encuesta a analistas de expectativas econdmicas del BCU (marzo de
2023), la mediana de la tasa de crecimiento esperada para dentro de cinco afios fue 2,5%.

El andlisis del cambio en la tasa de crecimiento del PIB potencial respecto a la estimacién del 2022 se
puede realizar mediante una cuantificacién de los cambios en la contribucidon de los factores
productivos (capital y trabajo) y de la PTF para ambos periodos bajo un analisis de contabilidad del
crecimiento. En este sentido, el alza en el crecimiento del PIB potencial desde 2,1% (2021-30) a 2,8%
obedecid principalmente a un mayor stock de capital estimado por los miembros del CE para el
periodo (incidencia de 0,6 p.p.) y en menor medida a un incremento de la fuerza de trabajo estimada
para el periodo (incidencia de 0,3 p.p.). Por su parte, la contribucién de la PTF al PIB potencial
disminuyé en 0,2 p.p. La tabla 5 presenta la contribucion de los factores al crecimiento potencial y su
variacion respecto a la Ultima estimacién vigente.

Tabla 5: Contribucidn de los factores y la PTF al crecimiento potencial 2021-30 vs 2023-32.

Fuerza de Trabajo Productividad Total
(L) ajustada por | Stock de Capital (K) | de los Factores (PTF) | PIB potencial
filtro HP ajustada por filtro HP
2021-30
0.2 0.9 1.0 2.1
(1ra convocatoria al CE)
2023-32
0.5 1.5 0.8 2.8
(2da convocatoria al CE)
Diferencia 0.3 0.6 -0.2 0.7

Fuente: Elaboracion del CFA en base a MEF.
Nota: la suma de los totales puede no coincidir por razones de redondeo de las cifras.

5. Anadlisis respecto a las estimaciones de los expertos.

A continuacion, se analiza un tratamiento alternativo en la forma de incorporar las estimaciones
solicitadas a los expertos. En particular, se calculé el PIB potencial implicito para cada experto,
imputando sus estimaciones de las variables solicitadas en la funciéon de produccién Cobb-Douglas
utilizada por el MEF. Los resultados son presentados en la Tabla 6.

Tabla 6: PIB potencial implicito asociado a los insumos estimados por cada experto.

Afio Experto 1| Experto 2 | Experto 3 | Experto 4 | Experto 5 | Experto 6 | Experto 7 | Experto 8 | Experto 9 |Experto 10|Experto 11| MEF
2023 1.7% 2.8% 2.0% 1.9% 2.8% 2.9% 3.2% 2.8% 1.9% 2.0% 1.9% 2.2%
2024 1.8% 3.1% 2.2% 2.3% 1.9% 3.4% 3.6% 3.2% 2.1% 2.2% 2.1% 2.5%
2025 2.0% 3.3% 2.4% 2.5% 2.2% 3.7% 3.8% 3.5% 2.2% 2.3% 2.2% 2.7%
2026 2.2% 3.4% 2.6% 2.7% 2.4% 4.0% 4.0% 3.6% 2.3% 2.4% 2.3% 2.8%
2027 2.4% 3.5% 2.8% 2.8% 2.0% 4.1% 4.1% 3.7% 2.4% 2.5% 2.5% 2.9%
2028 2.5% 3.5% 2.8% 2.9% 1.9% 4.2% 4.1% 3.7% 2.4% 2.5% 2.5% 2.9%
2029 2.6% 3.4% 2.9% 2.9% 2.3% 4.3% 4.1% 3.7% 2.4% 2.6% 2.6% 3.0%
2030 2.7% 3.4% 3.0% 3.0% 2.0% 4.3% 4.1% 3.7% 2.4% 2.6% 2.7% 3.0%
2031 2.7% 3.5% 3.0% 3.0% 1.9% 4.3% 4.0% 3.7% 2.4% 2.6% 2.7% 3.0%
2032 2.8% 3.5% 3.1% 3.0% 1.9% 4.3% 4.0% 3.7% 2.8% 2.6% 2.8% 3.0%
Prom 2023-32 2.3% 3.3% 2.7% 2.7% 2.1% 3.9% 3.9% 3.5% 2.3% 2.4% 2.4% 2.8%

Fuente: Elaboracion del CFA en base a MEF y estimaciones de los expertos.
Nota: experto X no es igual al experto X del afio anterior.
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La Tabla 7 presenta algunos estadisticos descriptivos en base a los resultados del PIB potencial de cada
experto para el promedio del periodo 2023-2032 y su comparacién con el mismo ejercicio para el
periodo 2021-30 que el CFA publicd en su informe del 21 de febrero de 2022.

Tabla 7: Estadisticos descriptivos del resultado del PIB potencial implicito por cada experto.

. Media i Desvio L. L.
Media Mediana Minimo Maximo
recortada estandar
2021-2030 2.6% 2.3% 2.3% 1.2% 1.3% 5.6%
2023-2032 2.9% 2.8% 2.7% 0.7% 2.1% 3.9%

* Se elimina el valor minimo y maximo
Fuente: Elaboracidn del CFA.

Los resultados obtenidos sugieren un rango de crecimiento promedio del PIB potencial para el periodo
2023-2032 entre 2,1% Y 3,9%. Las cifras muestran una reduccion de la dispersion respecto a la anterior
convocatoria en febrero de 2022 donde se solicitd estimaciones para el periodo 2021-2030.

De este modo, de considerarse por separado el crecimiento del PIB potencial implicito para cada
experto para el periodo 2023-32 y posteriormente aplicar alguin estadistico descriptivo, este habria
sido 2,9% al considerar el promedio, 2,8% al considerar la media recortando el valor minimo y maximo
0 2,7% considerando la mediana.

Asi, aun bajo este tratamiento alternativo de las respuestas de los expertos, el crecimiento del PIB
potencial estimado para los siguientes 10 afios, estaria en linea con la estimacién que incorpora el
tratamiento vigente definido por el MEF. No obstante, la magnitud de la mejora seria menor (0,4 p.p.
considerando la mediana vs 0,7 p.p. al considerar la metodologia vigente).

En la tabla 8 se analiza la contribucidn al crecimiento del PIB potencial implicito de cada uno de los
factores para los expertos individualmente, mientras que en la tabla 9 se presentan los mismos
estadisticos descriptivos seleccionados anteriormente.

Tabla 8: Contabilidad del crecimiento asociado al PIB potencial implicito 2023-32 de cada experto.

Contribucién de Experto 1 | Experto 2 | Experto 3 | Experto 4 | Experto 5 | Experto 6 | Experto 7 | Experto 8 | Experto 9 |Experto 10|Experto 11 MEF
cada factor (p.p.) P P P P P P P P P P P
Fi de Trabaj
uerza (f) ravalel o 0.4 0.4 03 0.6 13 0.6 0.7 0.7 05 0.6 05
Stock de Capital
K 1.1 14 1.6 1.5 1.7 14 1.2 1.6 1.6 1.7 1.4 1.5
PTF 0.6 1.5 0.7 0.8 -0.2 1.2 2.1 11 0.0 0.2 0.4 0.8
PIB potencial 2.3 3.3 2.7 2.7 2.1 3.9 3.9 3.5 2.3 2.4 2.4 2.8

Fuente: Elaboracidon del CFA.

Nota: la suma de los totales puede no coincidir por razones de redondeo de las cifras.
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cada experto.

Tabla 9: Estadisticos descriptivos de los factores en su contribucion al PIB potencial implicito de

2023-2032 Media Media Mediana Desvio | \inimo | Maximo
recortada estandar
Fuerza de Trabajo (L) 0.6 0.6 0.6 0.3 0.3 1.3
Stock de Capital (K) 1.5 1.5 1.5 0.2 1.1 1.7
PTF 0.8 0.7 0.7 0.7 -0.2 2.1

Fuente: Elaboracidon del CFA.

Los resultados sugieren que la mayor dispersidn en la contribucién de los factores al PIB potencial de
cada experto se encuentra en la estimacion de la PTF, lo cual es previsible dado que se trata de una
variable residual. En este sentido, estimaciones mas precisas de los factores trabajo y capital
mejorarian el diagndstico sobre la evolucién de la PTF en el largo plazo y en los ciclos.

No obstante, se aprecian diferencias significativas entre las estimaciones del PIB potencial estimado
por algunos expertos, las referencias anteriores y el promedio histdrico. Algunas de las estimaciones
de crecimiento potencial para la préoxima década suponen implicitamente una contribucion de los
factores y la PTF similar a la observada en los ciclos mas expansivos de los Ultimos cuarenta afos.

6. Principales conclusiones del proceso.

En primer lugar, el CFA realizé una revision indicativa de las series histdricas referenciales utilizadas
por el MEF vy distribuidas a los expertos, encontrando consistencia en los datos y su forma de
construccion.

En segundo lugar, en el marco del cumplimiento de sus atribuciones, el CFA recibid la informacién
necesaria para revisar el célculo del PIB potencial y la brecha de producto de acuerdo a los tiempos
que establece el decreto 315/021. En funcidn de lo anterior, se concluyé que los célculos de PIB
potencial y brecha de producto realizados por el MEF se ajustaron a la metodologia vigente.

En tercer lugar, el CFA evalud positivamente la segunda instancia de convocatoria del CE, haciendo
hincapié en su relevancia institucional y técnica en tanto permite ademas de la provisidon de los
insumos relevantes para el célculo del PIB potencial, continuar apuntalando el impulso al tratamiento
y la discusidn de temas vinculados al crecimiento de largo plazo en Uruguay.

En cuarto lugar, se evalua positivamente la publicacion de las series referenciales utilizadas por el MEF
para el cdlculo del PIB potencial, atendiendo la recomendacidn realizada en el informe del 21 de
febrero de 2022. Ello habria contribuido a reducir la dispersién de las respuestas surgidas por
asimetrias de informacidn en el punto de partida y aumentar (en dos) el nimero de respuestas
respecto a la anterior convocatoria. Asimismo, el cardcter publico de las series referenciales
contribuye a atenuar las barreras a la entrada para nuevos integrantes del comité y avanzar hacia un
mayor grado de homogenizacién metodoldgica entre los expertos. No obstante, aun se visualizan un
conjunto de oportunidades de mejora a discutir en el informe que el CFA publicara en julio segin
establece decreto el 315/021.
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En quinto lugar, la incorporacion de nuevos expertos en el CE y las mayores instancias de intercambio
entre el CE y el MEF desarrolladas a lo largo de 2022 y 2023 estdn en linea con las sugerencias
realizadas por el CFA en su informe del 21 de febrero de 2022.

En sexto lugar, el CFA destaca positivamente la solicitud formal del MEF para realizar una evaluacion
conjunta de los resultados de la convocatoria al CE, en el entendido que ello contribuye a una mayor
transparencia del marco fiscal y permite a la comunidad interesada analizar y comprender con mayor
profundidad los cambios que de esta se derivan.

Finalmente, el CFA acordé incorporar un conjunto de sugerencias sobre el funcionamiento del CE y
alternativas metodoldgicas para el calculo del PIB en su informe de julio tras presentarse por parte del
Poder Ejecutivo la Rendicion de Cuentas y Balance de Ejecucién Presupuestal del ejercicio 2022.
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8. Anexo.

Estimaciones de Fuerza de Trabajo:

Afio Experto 1 | Experto 2 | Experto 3 | Experto 4 | Experto 5 | Experto 6 | Experto 7 | Experto 8 | Experto 9 | Experto 10| Experto 11| Mediana
2023 0.5% 0.8% 1.2% 0.6% 1.2% 4.8% 1.1% 2.8% 1.2% 0.9% 2.6% 1.2%
2024 0.5% 0.8% 0.4% 0.6% 0.6% 4.1% 1.0% 1.0% 1.5% 0.9% 0.6% 0.8%
2025 1.0% 0.3% 0.4% 0.6% 0.6% 3.3% 1.0% 1.1% 0.9% 0.9% 0.3% 0.9%
2026 1.2% 1.2% 0.6% 0.7% 2.3% 2.9% 1.0% 1.5% 1.2% 0.9% 0.2% 1.2%
2027 1.2% 0.6% 0.5% 0.7% 0.3% 2.6% 0.9% 1.4% 1.2% 0.9% 0.8% 0.9%
2028 1.3% 0.7% 0.5% 0.8% 0.3% 2.4% 0.9% 1.7% 1.4% 0.9% 1.1% 0.9%
2029 1.3% 0.3% 0.5% 0.6% 2.5% 2.2% 0.9% 1.3% 0.9% 0.9% 1.1% 0.9%
2030 1.3% 0.6% 0.4% 0.7% 0.6% 2.2% 0.9% 1.1% 1.1% 0.9% 1.1% 0.9%
2031 1.3% 0.6% 0.4% 0.7% 0.6% 2.1% 0.8% 0.9% 1.1% 0.9% 1.1% 0.9%
2032 1.3% 0.5% 0.4% 0.7% 0.4% 2.1% 0.8% 0.4% 1.4% 0.9% 1.1% 0.8%
Estimaciones de Formacion Bruta de Capital Fijo:
Afio Experto 1 | Experto 2 | Experto 3 | Experto 4 | Experto 5 | Experto 6 | Experto 7 | Experto 8 | Experto 9 | Experto 10| Experto 11 Mediana
2023 -9.0% -0.2% 0.0% -1.3% 5.4% -4.0% 0.7% 4.9% 3.3% 3.5% -4.0% 0.0%
2024 -3.0% 0.5% 1.0% 4.0% 4.1% 3.2% 0.7% 3.7% 3.2% 3.5% 0.5% 3.2%
2025 2.7% 1.3% 2.5% 3.5% 3.9% 3.7% 0.7% 3.5% 3.2% 3.5% 2.0% 3.2%
2026 3.2% 4.2% 4.0% 3.0% 4.1% 3.1% 0.7% 2.5% 3.1% 3.5% 3.0% 3.1%
2027 3.4% 2.5% 4.0% 2.6% 3.2% 2.8% 0.7% 2.8% 3.0% 3.5% 4.2% 3.0%
2028 3.5% 2.2% 4.0% 2.6% 3.2% 2.7% 0.7% 2.4% 2.9% 3.5% 4.2% 2.9%
2029 3.5% 1.3% 4.0% 2.5% 2.3% 2.7% 0.7% 2.2% 2.8% 3.5% 4.2% 2.7%
2030 3.5% 3.1% 4.0% 2.5% 2.3% 2.7% 0.7% 2.2% 2.7% 3.5% 4.2% 2.7%
2031 3.5% 3.6% 4.0% 2.5% 2.3% 2.6% 0.7% 2.2% 2.7% 3.5% 4.2% 2.7%
2032 3.5% 3.0% 4.0% 2.5% 2.3% 2.4% 0.7% 2.3% 2.6% 3.5% 4.2% 2.6%
Estimaciones de Productividad Total de los Factores:
Ao Experto 1 | Experto 2 | Experto 3 | Experto 4 | Experto 5 | Experto 6 | Experto 7 | Experto 8 | Experto 9 | Experto 10 | Experto 11| Mediana
2023 -0.7% 3.0% -0.9% 1.5% 0.6% 0.6% 2.9% 1.3% -0.6% 0.4% 0.5% 0.6%
2024 1.9% 3.2% 1.9% 0.8% -0.4% 1.1% 2.8% 1.8% 0.3% 0.4% 1.2% 1.2%
2025 0.9% 2.4% 1.2% 0.8% -0.2% 1.6% 2.7% 1.6% 0.6% 0.4% 0.9% 0.9%
2026 0.9% 1.2% 1.1% 1.0% 0.0% 1.9% 2.6% 1.4% 0.1% 0.4% 0.7% 1.0%
2027 0.9% 1.7% 1.1% 1.2% -0.5% 2.0% 2.6% 1.4% 0.1% 0.4% 0.7% 1.1%
2028 0.9% 1.3% 1.1% 1.2% -0.5% 1.9% 2.5% 1.4% 0.0% 0.4% 0.6% 1.1%
2029 0.9% 2.7% 1.0% 1.3% 0.0% 1.7% 2.5% 1.4% 0.4% 0.4% 0.5% 1.0%
2030 0.8% 0.8% 1.1% 1.2% -0.3% 1.4% 2.4% 1.5% 0.3% 0.4% 0.5% 0.8%
2031 0.8% 1.3% 1.1% 1.3% -0.3% 1.3% 2.3% 1.5% 0.3% 0.4% 0.5% 1.1%
2032 0.7% 1.3% 1.1% 1.3% -0.3% 1.2% 2.3% 1.8% 0.2% 0.4% 0.5% 1.1%
Fuente: MEF.

Nota: experto X no es igual al experto X del afio anterior.
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