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El CFA como evaluador del calculo del Resultado Fiscal Estructural (RFE). En cumplimiento de sus
atribuciones, sobre la base de la revisién de las planillas de trabajo enviadas por el Ministerio de
Economias y Finanzas (MEF) y al intercambio con las autoridades, el CFA concluyd que el célculo del
RFE del Gobierno Central-BPS (GC-BPS) para 2023 realizado por el MEF se ajustd a la metodologia
vigente.

Shocks en 2023 e impactos en las finanzas publicas. En 2023 la economia uruguaya atravesd un
proceso de desaceleracion ciclica: el crecimiento del PIB habria sido en torno al 0,5% y la brecha del
del PIB respecto al potencial se habria ubicado en -3,2% (estimacidn del MEF en base a la metodologia
vigente). La desaceleracién ciclica de la actividad repercutié negativamente en la recaudacién neta de
la DGI, que cayd 1,9% en términos reales respecto a 2022. La inflacién menor a la proyectada en la
Rendicion de Cuentas de 2022 (junio de 2023) afectd negativamente el aumento de la recaudacién
nominal de la DGI (3,7%) respecto al escenario base (4,8%). Esta menor recaudacién de DGI fue
compensada por una mayor recaudacion del BPS dado el incremento en la masa salarial de cotizantes
a la seguridad social. Asimismo, la inflacidn inferior a la proyectada en la Rendicidn de Cuentas de
2022 (junio de 2023) generd un incremento real de algunas partidas del gasto primario mayor al
proyectado; en particular este fue el caso de pasividades y remuneraciones. Este desvio fue
compensado por una contraccion mayor a la proyectada en transferencias, gastos no personales e
inversiones.

Cumplimiento de las metas fiscales en 2023. El CFA valoré positivamente el cumplimiento de la regla
fiscal por cuarto afio consecutivo en sus tres pilares: la meta indicativa de RFE del GC-BPS (-2,7% del
PIB), el incremento del gasto real del GC-BPS (el cual experimentd una caida de 0,4%) por debajo del
tope asociado al aumento del PIB potencial (2,1% vigente hasta 2023) y el tope de endeudamiento en
dolares (USD 2.424 millones, utilizando el 34% del endeudamiento neto permitido por la clausula de
salvaguarda aplicada en ocasién de la emergencia hidrica). Cabe recordar que la meta de RFE habia
sido modificada en junio de 2023 en instancia de presentacion de la Rendicién de Cuentas 2022. En
este sentido, el déficit estructural de 2023 fue 0,1 p.p. mayor al registrado en 2022 y 0,4 p.p. menor

CFA - Consejo Fiscal Asesor



al efectivo (3,1% del PIB) debido a que este ultimo siguié impacto negativamente por la posicion ciclica
de la economia, asi como por algunos factores de naturaleza extraordinaria.

Sobre las metas fiscales para 2024. Para el presente ano, el MEF modificd la meta del RFE desde -
2,6% del PIB establecida en la Rendicion de Cuentas del Ejercicio 2022 (junio de 2023) a -2,9% del PIB.
El MEF justificd este cambio en la meta por la menor inflacién esperada respecto al escenario trazado
en la Rendicién de Cuentas 2022 (junio 2023) y su impacto negativo en la recaudacidén nominal, efecto
no capturado en la metodologia de cdlculo del RFE. Por su parte, la regla fiscal contempla para este
ano un tope de crecimiento real del gasto publico primario de 2,8% y un tope de endeudamiento neto
del GC de USD 2.300 millones.

Sobre la modificacidon de las metas de RFE. En primer lugar, el CFA considera que, mas alla de la
pertinencia de los argumentos utilizados por parte del MEF para fundamentar el cambio en la meta
de RFE, esta modificacién puede constituir una sefial negativa con potenciales dafios a la credibilidad
de la institucionalidad fiscal. Si bien existe un trade off entre cambiar una meta ex ante y su
incumplimiento ex post, el CFA entiende que los costos de cambiar la meta pueden ser mayores a
eventuales (y poco frecuentes) desvios transitorios de la meta original que puedan verificarse ex post
(enlas instancias de cierre fiscal y rendicién de cuentas). Esto ultimo, en la medida en que se expliciten
sus causas, asi como los mecanismos de convergencia necesarios para retomar la senda trazada. Se
entiende que existe una oportunidad de mejora en el marco legal respecto a los criterios para
modificar las metas del RFE, asi como la distincién entre metas y proyecciones, algo que no esta
estipulado en la normativa vigente.

En segundo lugar, el CFA entiende que las metas de RFE deberian operar como anclas de mediano
plazo y deberian definirse en base a objetivos de sostenibilidad fiscal. En este sentido, si bien se han
registrado trayectorias decrecientes del déficit estructural primario hacia el eje de 0,3% del PIB, ello
no asegura que la posicién fiscal actual sea holgada y consistente con una trayectoria de sostenibilidad
de la deuda en el mediano plazo; maxime en un ciclo de tasas de interés internacionales elevadas en
perspectiva histérica y con un grado de incertidumbre mayor a nivel global, asi como tras una década
de crecimiento doméstico promedio (en torno al 1%) por debajo del potencial. Se reafirma, de esta
manera, la importancia de converger hacia un balance fiscal con superavit primario estructural y
realizar los esfuerzos para continuar la senda de consolidaciéon necesaria.

Riesgos de cumplimiento de las metas en 2024. Dado el acotado margen de maniobra por la rigidez
de muchas de las partidas del gasto y la incertidumbre asociada al comportamiento de la recaudacién,
las estimaciones de déficit efectivo y estructural para 2024 suponen riesgos materiales de incurrir en
potenciales desvios en algunos de los pilares de la regla. En particular, las estimaciones ex ante
sugieren un margen de maniobra muy reducido para absorber shocks adicionales sobre el resultado
fiscal efectivo, la inflacién y/o el tipo de cambio nominal, elementos que podrian tensionar el
cumplimiento del pilar 3 (tope de endeudamiento neto), sobre todo en un afio en el que no se avizoran
elementos que justifiquen invocar nuevamente la clausula de salvaguarda que permite incrementar
el tope de endeudamiento en hasta un 30%. Esto obliga a mantener el criterio de prudencia en el
manejo de los ingresos y gastos estructurales.

Riesgos fiscales a monitorear. Asi como gran parte de las implicancias fiscales derivadas de los shocks
en la actividad y el desempeiio de los precios en 2023 presentaron naturaleza ciclica y extraordinaria,
también lo seria su reversién parcial en 2024. De esta forma, eventuales mejoras venideras en la
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recaudacidn impositiva o reducciones de gastos incurridos por una Unica vez podrian apuntalar una
mejora del resultado efectivo, pero no deberian interpretarse como un espacio fiscal estructural.

Por otra parte, la dindmica de crecimiento del salario real en 2023 y su indexacién en el pago de
pasividades para este afio, supone un piso de crecimiento del gasto primario de al menos 1,7 p.p. Ello
implica necesariamente, desde un punto de vista de la responsabilidad y sostenibilidad fiscal,
mantener un criterio de prudencia en la ejecucidon del resto de las partidas presupuestales del gasto,
consistente con el cumplimiento del pilar 2 (con un tope de 2,8% al crecimiento del gasto primario
real del GC-BPS).

Sobre la politica fiscal a la luz del enfoque estructural. En una mirada de mas largo plazo, el CFA
realiza una valoracidn positiva sobre la introduccién de la institucionalidad fiscal, el cumplimiento por
cuarto afio consecutivo de los tres pilares, y la mejora de una serie de indicadores estructurales de las
finanzas publicas asociados a la sostenibilidad y prociclicidad de la politica fiscal.

Por un lado, se visualiza que el nuevo marco fiscal fue acompafiado por una reduccion de la
prociclicidad en el manejo de la politica fiscal activa en el periodo reciente. Ello se refleja en el célculo
de la correlaciéon entre los componentes ciclicos del gasto primario real y del PIB, asi como mediante
la medicidn del impulso fiscal (cambio en el balance ciclicamente ajustado) y su comparacién con el
nivel y el cambio en la brecha del PIB.

Por otro lado, la implementacién de una nueva institucionalidad fiscal y de una regla basada en tres
pilares complementarios ha estado acompafiada por resultados observables que apuntalan una
mejora en la sostenibilidad fiscal: (i) la reduccién del déficit primario estructural registrada en los
ultimos afios, (ii) una moderacidn del crecimiento del gasto primario efectivo y estructural tanto en
términos reales como en relacion al PIB, (iii) la estabilizacién del ratio de deuda neta sobre PIB del
GC en torno a 53% del PIB en los U
pandemia), favorecido en parte por la apreciacion del tipo de cambio. Ello ha sido acompafiado por

timos tres afios (luego del incremento registrado durante la

una mejora en la calificacion crediticia y la consolidacién de un spread soberano histéricamente bajo
gue amortigud el aumento de las tasas de interés a nivel internacional.

De cara al 2024, la regla y el manejo fiscal enfrentaran una prueba de madurez adicional, dada la
evidencia histérica respecto al manejo discrecional de las finanzas publicas durante los ciclos
electorales.

Sin perjuicio de estas mejoras, el CFA destaca que la puesta en marcha de la nueva institucionalidad
fiscal ha permitido identificar un conjunto de oportunidades de mejora del marco fiscal, que han sido
explicitadas en los informes anteriores del CFA y que se profundiza en la secciéon 6 del presente
informe.

Una “Hoja de Ruta para fortalecer el Marco Fiscal en Uruguay”. El CFA valora positivamente el didlogo
mantenido con autoridades del MEF para avanzar en un proyecto hoja de ruta orientada a fortalecer
el marco fiscal vigente en Uruguay, incorporando las lecciones aprendidas en su etapa de
implementacion y las tendencias internacionales en la materia. La ejecucién del proyecto estard a
cargo de los equipos técnicos del Banco Interamericano de Desarrollo (“BID”) y el ecosistema
desarrollado por BID para el desarrollo de los marcos fiscales en América Latina (Fiscal Sustainability
for Latin America and the Caribbean Countries; FISLAC por sus siglas en inglés). El proyecto implica
una revisidn de la regla fiscal vigente y sus primeros resultados, orientada a evaluar las fortalezas y
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debilidades de los tres pilares de la regla, asi como una evaluacidn del funcionamiento y primeros
resultados de los consejos externos (Comité de Expertos y Consejo Fiscal Asesor). En el marco de la
construccion de esta hoja de ruta, también se espera identificar propuestas orientadas a mejorar el
funcionamiento del Comité de Expertos y el fortalecimiento institucional del CFA (autonomia,
independencia juridica, operativa y financiera, transparencia e informacién, roles y cometidos,
nombramiento de sus integrantes).
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1. Introduccion

El presente informe se realiza en cumplimiento del mandato definido en el articulo 18 del Decreto
315/021 al cierre del afio fiscal 2023.

El Consejo Fiscal Asesor (“CFA”) fue creado por la Ley N° 19.889! y su funcionamiento fue
reglamentado por el decreto 315/021 en el marco de la construccidn de una institucionalidad fiscal
gue tiene como objetivos velar por la sostenibilidad de las finanzas publicas, asi como contribuir por
su mayor transparencia. EI CFA es un drgano técnico, honorario e independiente, siendo su principal
cometido “velar que las estimaciones del Resultado Fiscal Estructural se apoyen en bases académicas
sélidas y objetivas” (Art. 13 del Decreto 315/021)2.

Desde 2020 la politica fiscal se ha guiado por una regla con tres pilares: i) la meta indicativa del
Resultado Fiscal Estructural (“RFE”) del Gobierno Central-Banco de Previsién Social (“GC-BPS”); ii) el
tope indicativo de incremento real del gasto, de manera que la variacidn del gasto real primario del
GC-BPS no supere la variacion del Producto Interno Bruto (“PIB”) potencial estimado para el periodo;
i) el limite al flujo de endeudamiento neto anual del Gobierno Central.

El presente documento resume el pronunciamiento del CFA al cierre del afio fiscal 2023. La seccién 2
analiza el contexto macroecondmico global y local, asi como sus implicancias para las finanzas
publicas. La seccién 3 describe la participacion del CFA en su rol de monitorear y evaluar los calculos
del RFE. La seccidn 4 analiza las cifras efectivas y estructurales del GC-BPS. La seccion 5 presenta las
valoraciones del CFA sobre el cumplimiento de la regla fiscal en 2023, las metas fiscales para 2024, los
riesgos de corto plazo a continuar monitoreando y un analisis de la politica fiscal a la luz de un enfoque
estructural. En particular, se presenta un recuadro tematico que analiza el impulso fiscal y la ciclicidad
de la politica fiscal en Uruguay para el periodo 2000-2023. La seccion 6 presenta un resumen de los
progresos metodolégicos en la implementacidn operativa del marco fiscal, oportunidades de mejora
identificadas por el CFA en el marco de sus atribuciones y los avances del proyecto “Hoja de ruta para
fortalecer el marco fiscal en Uruguay”. Por ultimo, las secciones 7 y 8 contienen la bibliografia y un
glosario de siglas, respectivamente.

2. Escenario macroeconémico

2.1. Contexto internacional

Desde el ultimo informe del CFA el 7 de julio de 2023 (mas precisamente desde octubre) han
continuado reduciéndose las probabilidades sobre escenarios de cola negativos para la economia
global, con riesgos balanceados segin ha indicado el Fondo Monetario Internacional (“FMI”) en su
reciente publicacidn de perspectivas econémicas (en inglés, World Economic Outlook)3.

1 Ley N° 19.889 (art. 210).
2 Decreto 315/021 del Poder Ejecutivo del 21 de setiembre de 2021.
3 FMI (2024). World Economic Outlook: Moderating inflation and steady growth open path to soft landing.
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El escenario base externo es de un ciclo global que continuaria mostrandose resiliente a las politicas
monetarias contractivas de los bancos centrales, aunque con sefiales mixtas desde las principales
economias del resto del mundo relevantes para Uruguay.

En Estados Unidos, los riesgos de recesién o estanflacion han continuado aminorandose. En 2023 el
crecimiento sorprendio positivamente y se ubicd en torno al 2,5%, con un PIB por encima de los niveles
gue se proyectaban por parte de la Oficina de Presupuesto del Congreso (en inglés, Congressional
Budget Office) previo a la pandemia para el cierre del afio pasado. En la misma linea, el mercado de
trabajo continla mostrando sefales de robustez con creacidn mensual de empleos y la consolidacién
de una tasa de desempleo baja en términos histdricos. Por su parte, la desinflacion fue mads
pronunciada respecto a lo previsto por la Reserva Federal (en inglés, FED) al inicio del afio. A pesar de
la politica monetaria restrictiva, el sacrificio en términos de actividad y desempleo ha sido bajo hasta
el momento. De cara al 2024, el escenario base incorporado en las expectativas del mercado
contempla una desaceleracidn del crecimiento (2,1%).

En este contexto, la FED ha sugerido el fin del ciclo de subas en la tasa de fondos federales, tras
alcanzar el 27 de julio su pico maximo (5,25%-5,5%), reduciéndose el riesgo de incrementos
adicionales. De hecho, aun en un entorno de cierta inercia inflacionaria, se prevén recortes moderados
de tasas del entorno de 75 pbs para el segundo semestre de 2024. No obstante, se consolida un
escenario con tasas altas en términos histdricos (al menos los ultimos 15-20 afios).

En China, las sefiales son difusas dado que, a pesar de haber impulsado una relajacién de las politicas
fiscales y monetarias, continla evidenciando dificultades para alcanzar una recuperacién mas
pronunciada de la actividad. Las presiones deflacionarias a nivel mayorista y minorista constituyen
una sefial de debilidad de su demanda externa e interna, respectivamente. Adicionalmente, contintan
las dificultades en su sector inmobiliario reflejadas en una gran caida de los precios y las ventas.

En 2023 su PIB crecié 5,2% impulsado por un efecto de rebote tras las medidas de covid-cero de 2022,
aunque se espera para 2024 un crecimiento bajo en términos histéricos de las tltimas décadas (4,6%).

Esto se ha visto reflejado en cierta estabilidad en el precio del cobre (indicador lider de su actividad
industrial y comercio de bienes con el resto del mundo) y del yuan respecto al délar. Asimismo, se
observaron caidas adicionales en los precios de las materias primas agricolas o agroindustriales
relevantes para Uruguay. Deflactados por la evolucidn del IPC de Estados Unidos, estos se ubican por
debajo de los niveles de 2015-19. Es importante notar, que la mayor retracciéon de los precios
relevantes para Uruguay como la carne, los lacteos y la celulosa, tuvo lugar entre el segundo semestre
de 2022 y el primer semestre de 2023; con posteriores sefales de estabilizacion y leve rebote. En el
caso de los precios de los granos (la soja, en particular), a la debilidad de la demanda de China se le
suma el fin de algunas restricciones de oferta que los sostenian en niveles altos en perspectiva
histérica.

En la misma linea, el precio del petréleo ha mantenido su tendencia a la baja hacia niveles promedio
observados entre 2015-19 dado la desaceleracion de la actividad econdmica mundial y la
normalizacién del suministro de energia en Europa. Esto se ha dado a pesar del conflicto geopolitico
en Medio Oriente que afiade volatilidad a su trayectoria.

Finalmente, en la regidn las sefiales son mixtas. En Argentina se avizora un escenario negativo en
materia de actividad tras el proceso de ajuste fiscal y estabilizacidn de precios asumidos por el nuevo
gobierno en diciembre de 2023. No obstante, los elevados niveles de inflacién mensual (entre 15% y

6
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25%) estarian generando un rapido proceso de encarecimiento relativo y, por ende, una reduccion de
la brecha de precios con Uruguay. En Brasil, el escenario continda siendo moderadamente positivo en
un contexto de crecimiento mayor al esperado, desinflacién adicional y relativa estabilidad del real,
aunque persisten los riesgos asociados al incremento de los desequilibrios fiscales.

La tabla 1 muestra un resumen de algunas de las variables macroecondmicas externas relevantes para
Uruguay.

Tabla 1: Variables macroecondmicas externas relevantes para Uruguay

2022 2023 2024 2025

PIB (variacién anual)
Mundo 3.5 3.1 3.1 3.2
Estados Unidos 1.9 2.5 2.1 1.7
China 3.0 5.2 4.6 4.1
Eurozona 3.4 0.5 0.9 1.7
Argentina 5.0 -1.4 -3.0 2.8
Brasil 3.0 3.1 1.6 2.0
Inflaciéon EEUU (cierre afio) 5.0 2.6 2.4 2.1
Tasa FED (cierre de aiio) 4.4 5.4 4.6 3.6

Fuente: Elaboracion del CFA en base a datos del FMI, Reserva Federal de Estados Unidos (FED) y encuestas de expectativas del Banco
Central de Argentina (BCRA) y Brasil (BCB).

Con todo, en el balance de riesgos existen algunos elementos que podrian cambiar las condiciones
repentinamente tales como una intensificacién de los conflictos geopoliticos actuales, sorpresas
negativas en el proceso de desinflacion o mayores episodios de stress financiero en Estados Unidos
en un contexto de tasas todavia elevadas, asi como un desempeno de la economia china peor a lo
contemplado. Asimismo, el escenario electoral en Estados Unidos constituye una fuente adicional de
incertidumbre. En la regidn, el principal riesgo proviene desde Argentina y la incertidumbre asociada
al éxito del programa de ajuste y estabilizacién por parte del gobierno, aunque pese a eso, se observa
en los ultimos meses una mejora de los precios relativos desde la éptica de Uruguay, un elemento que
podria amortiguar parte del shock negativo que recibid la economia en 2022 y 2023.

2.2, Contexto local

Actividad y mercado de trabajo

En 2023 la economia uruguaya atravesd un proceso de desaceleracion ciclica. Las estimaciones del
Ministerio de Economia y Finanzas (“MEF”)?%, el Banco Central del Uruguay (“BCU”) y analistas® sobre
el crecimiento del PIB efectivo se ubican en torno a 0,5%’, por debajo de la tasa de crecimiento
potencial. Esta estimacion del crecimiento efectivo llevé al MEF a estimar una brecha del PIB respecto
al potencial de -3,2%, mayor a la estimada para 2022 (-1,6%)3.

4 MEF (2024). Presentacion sobre situacion fiscal y perspectivas macroecondmicas del Uruguay.

5 BCU (2024). Minuta del Comité de Politica Monetaria del 29 de diciembre de 2023.

6 BCU (2024). Encuestas de expectativas econdmicas de febrero de 2024.

7 El dato definitivo se conocera el 21 de marzo cuando el BCU difunda las Cuentas Nacionales Anuales de 2023.
8 El dato surge de las planillas enviadas por el MEF al CFA el 14 de febrero de 2024.
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https://www.bcu.gub.uy/Estadisticas-e-Indicadores/Encuesta%20de%20Expectativas%20Econmicas/iees06i0224.pdf

El bajo crecimiento del 2023 estuvo particularmente explicado por tres shocks de distinta magnitud.
En primer lugar, la situacién de déficit hidrico que impacté negativamente en la produccidon
agropecuaria, las exportaciones de bienes agricolas, el consumo de servicios asociados al agro, la
generacién de energia eléctrica y el consumo metropolitano de agua potable. En segundo lugar, la
inestabilidad nominal de Argentina a lo largo del aiio, que exacerbd la diferencia de precios relativos
e impulso el turismo emisivo a maximos histéricos, generando un desvio de consumo con particular
afectacién del comercio formal en el litoral. En tercer lugar, de menor magnitud, la debilidad de la
demanda de China (que se tradujo en un descenso de los precios de las materias primas) y el
incremento local de los costos medidos en délares propiciaron cierta caida en los margenes de los
negocios. Asimismo, la parada técnica de la refineria de ANCAP desde setiembre y la finalizacién de la
planta de UPM 2 y su infraestructura conexa propiciaron una incidencia negativa en el PIB, aunque
esto ultima fue parcialmente compensado por el efecto positivo de |la puesta en marcha de la planta
de celulosa en su fase primaria e industrial.

Estos shocks negativos fueron parcialmente contrarrestados por un mayor dinamismo del consumo
privado apuntalado por la resiliencia del mercado de trabajo y la recuperacion del salario real. En
términos promedio anual, se crearon 39 mil empleos en relacién al 2022 y la tasa de empleo registré
los niveles mas altos desde 2016. En ese contexto, la tasa de desempleo se ubicd en 8,4% de la
poblaciéon econdmicamente activa, con un aumento de cinco décimas respecto al afio previo dado un
incremento de la participacién laboral mayor al del nimero de ocupados. Por su parte, el salario real
promedio presentd un incremento de 3,7%, retomando niveles similares a los alcanzados previo a la
pandemia.

Adicionalmente, la inversidn en activos fijos se contrajo en 2023 (-5% y -11% interanual en segundo y
tercer trimestre), en el marco de la finalizacién de la construcciéon de la planta de celulosa en Paso de
los Toros y sus obras conexas, amortiguada en parte por el aumento de obras publicas en vialidad y
por la construccion de viviendas. Pese a esta caida de la inversidon en activos fijos, en 2023 se destaco
un nuevo un incremento de la inversidn extranjera directa como porcentaje del PIB (6,7% en los 12
meses a setiembre de 2023, su nivel mas alto en al menos una década).

En el segundo semestre de 2023 la economia retoma el crecimiento interanual y desestacionalizado,
segln lo anticiparon las Cuentas Nacionales del tercer trimestre y el Indicador Mensual de Actividad
Econdmica (“IMAE”) para el cuarto trimestre.

Dicho dinamismo continuaria en los préximos trimestres dado los buenos registros preliminares en
materia de turismo interno y receptivo, el efecto rebote en la producciéon agropecuaria y los
volumenes exportados, la recuperacién de ventas minoristas en sectores expuestos a la situacién
cambiaria con Argentina, la produccién a pleno de la planta de UPM 2 y el reinicio de actividades en
la refineria de ANCAP. Con todo, las estimaciones de consenso para el promedio del afio suponen un
crecimiento del PIB efectivo de 3,3% (analistas encuestados por el BCU®), 3,4% (BCU) y 3,5% (MEF'Y).

Inflacion y precios relativos

La inflacidn cerré el 2023 en 5,1% ubicandose dentro del rango meta (3%-6%) del BCU por primera vez
desde 2017. En términos promedio anual, se ubicé en 5,9% por debajo de la estimacidn del MEF en la

9 BCU (2024). Encuestas de expectativas econdmicas de febrero de 2024.
10 BCU (2024). Minuta del Comité de Politica Monetaria del 29 de diciembre de 2024.
11_MEF (2024). Presentacién sobre la situacidn fiscal y las perspectivas macroecondmicas.
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Rendicion de Cuentas de 2022 (6,7%). Por su parte, la inflacidon subyacente calculada por el Instituto
Nacional de Estadistica (“INE”) se ubicé en 4,5% anual, consolidando el proceso desinflacionario de la
economia hacia los niveles objetivo.

Esto se dio en un contexto donde la politica monetaria desplegada por parte del BCU adoptd un sesgo
contractivo materializado en aumentos de la Tasa de Politica Monetaria (“TPM”) entre mediados de
2021 hasta finales de 2022, mientras que cerrd el 2023 préximo a una posicién neutral luego de
recortes en la TPM de 250 pbs a lo largo del afio.

Por su parte, el tipo de cambio nominal (relevante para la estimacion del endeudamiento neto en
ddlares y el ratio de deuda sobre PIB) cerré el afio en 38,8 UYU/USD con una caida de 2,6% en relacion
al cierre de 2022 y de 5,6% considerando promedios anuales.

Finalmente, el deflactor del PIB (relevante para la estimacion del PIB nominal y por ende los ratios
fiscales sobre el PIB) habria cerrado el 2023 con un crecimiento promedio en torno a 4,2%" en un
contexto de caida de los precios internacionales de las materias primas y cierta moderacidn de los
precios de los sectores no transables del PIB.

Las tablas 2 y 3 muestran un resumen de las principales variables macroecondmicas locales relevantes
para el analisis de la situacién fiscal y sus expectativas de corto plazo.

Tabla 2: Variables macroecondmicas locales relevantes para el analisis fiscal

2019 2020 2021 2022 2023
PIB (variacién anual, %) 0.7 -6.3 5.3 4.5 0.5
Brecha del PIB (respecto al PIB potencial, %) 0.1 -7.0 -3.8 -1.6 -3.2
Inflacién cierre del afio (variacién anual, %) 8.8 9.4 8.0 8.3 5.1
Inflacién promedio (variacion anual, %) 7.9 9.8 7.7 9.1 5.9
Deflactor del PIB (variacion promedio anual, %) 8.4 9.9 12.6 4.5 4.0
Tipo de cambio (UYU/USD, promedio anual) 35.3 42.1 43.6 41.1 38.8
Tasa de empleo (ocupados/PET) 56.7 54.3 56.0 57.1 58.0
Tasa de desempleo (desocupados/PEA) 8.9 10.4 9.4 7.9 8.4
Salario real promedio (variacién anual, %) 1.3 -1.7 -1.5 -0.6 3.7
Spread soberano (EMBI pbs, promedio anual) 171 201 135 139 99

Fuente: Elaboracion del CFA en base a datos del BCU, INE, MEF y JPMorgan.

Tabla 3: Expectativas de mercado para la proyeccién de variables fiscales

2024 2025
PIB (variacidn anual, %) 33 2.5
Inflacién cierre del aiio (variacién anual, %) 6.4 6.0
Tipo de cambio (UYU/USD, cierre del afio) 41.6 44.0

Fuente: Elaboracion del CFA en base a encuestas de expectativas del BCU de febrero de 2024.

2.3. Implicancias fiscales

Recaudacion

12 Dato definitivo se conocerd el 21 de marzo cuando el BCU difunda las Cuentas Nacionales Anuales de 2023.
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La desaceleracién ciclica de la actividad en 2023 y los shocks que la afectaron repercutio

negativamente en la recaudacién neta de la Direccion General de Impositiva (“DGI”), presentando una

caida de 1,9% en términos reales respecto a 2022. La tabla 4 presenta el desempeno de la recaudacion

real de este organismo por tipo de impuesto desde 2019.

Tabla 4: Recaudacidn de la DGI por impuestos en 2023 (variacion real respecto al aiio previo)

2019
Impuestos al consumo
IVA 0.7%
Interno 1.0%
Importaciones 0.1%
IMESI -0.6%
Combustibles 1.4%
Cigarrillos -2.1%
Autos -4.6%
Resto -2.1%
Impuestos a la renta
IRAE -4.3%
IMEBA 5.1%
IRPF 0.3%
Capital (1) -3.1%
Trabajo (I1) 0.9%
IASS 3.6%
IRNR -1.3%
Impuestos a la propiedad
Patrimonio 3.9%
Transmisiones Patrimoniales -13.2%
Primaria 2.2%
Total bruto -0.1%
Total neto -1.4%

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

2020

-1.6%
-2.3%
0.0%
-4.8%
-4.3%
-10.0%
4.2%
-5.1%

-3.3%
-1.2%
-4.7%

6.1%
-6.7%
-1.5%

0.1%

-4.7%
4.0%
-3.3%

-2.7%
-2.7%

2021

9.9%
4.0%
21.8%
6.7%
2.6%
-4.7%
47.0%
5.7%

7.9%
30.1%
3.2%
11.9%
1.3%
5.4%
23.6%

1.4%
25.3%
1.9%

7.6%
7.0%

2022

5.3%
7.3%
1.7%
3.3%
10.3%
-4.6%
-6.5%
-0.4%

4.3%
5.3%
5.5%
16.0%
3.1%
-0.5%
19.3%

5.3%
13.6%
1.2%

5.2%
2.8%

2023

-0.9%

0.4%
-3.2%
-4.1%
-5.9%
-5.8%
-3.1%

3.0%

-4.4%
-29.5%
2.1%
-0.9%
2.9%
-2.8%
5.5%

1.3%
-3.2%
4.5%

-1.3%
-1.9%

Es importante notar que, si bien el sector agroexportador afectado por la sequia no es intensivo en
impuestos directos, la afectacion de sus encadenamientos hacia adelante y hacia atras tienen
impactos ciclicos de primera y segunda vuelta en la actividad y en la recaudacién (por ejemplo, en el
IVA, IRAE e IMEBA).

Asimismo, se observé la materializacidn de algunos riesgos identificados previamente por el CFA en
sus informes del 22 de febrero®® y del 7 de julio de 2023 que impactaron negativamente en la
recaudacion de la DGI. En particular:

i)

Las medidas de alivio tributario (con rebajas del IRPF Il y el 1ASS) dispuestas en la Ley N°

20.124%, cuyo impacto en la recaudacién se estimé por el MEF en 0,2 p.p. del PIB.

La diferencia de precios relativos con Argentina y su impacto en la recaudaciéon por IVA

interno e IMESI a los combustibles.

La dinamica del tipo de cambio real que afectd a la baja la recaudacion en pesos reales de

impuestos (IMESI de automoviles e IVA a las importaciones) que gravan el consumo de

bienes y servicios comercializados en dodlares.

13 CFA (2023). Informe sobre el calculo del Resultado Fiscal Estructural al cierre del afio fiscal 2022.

14 CFA (2023). Informe sobre el | calculo del Resultado Fiscal Estructural al presentarse el proyecto de Ley de Rendicidn de

Cuentas del ejercicio 2022.

15 Ley N° 20.124.
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Algunos de estos ultimos factores habrian comenzado a revertirse parcialmente desde el cierre de
2023 y deberian continuar mejorando a lo largo de 2024 en sintonia con el escenario de mayor
dinamismo esperado de la actividad y eventual reversion de los shocks mencionados anteriormente.

Por otra parte, la inflacién menor a la proyectada en la Rendicién de Cuentas de 2022° (junio de 2023)
afecté negativamente el aumento de la recaudacién nominal de la DGI (3,7%) respecto al escenario
base (4,8%). Al respecto, cabe realizar al menos dos aclaraciones. En primer lugar, se registro una caida
de la recaudacién de DGI en un contexto de crecimiento del PIB, lo que constituye un evento atipico:
2023 fue el segundo ejercicio fiscal en veinte afios donde la recaudacién neta de la DGI cayd en un
contexto de crecimiento del PIBY, tal como se observa en el grafico 1. En segundo lugar, respecto a
las razones que explican este fendmeno, podria argumentarse que en un entorno de cambio de
precios relativos (apreciacion del tipo de cambio real), utilizar el indice de Precios al Consumo (“IPC”)
como deflactor de la recaudacion podria generar ciertas distorsiones dado que la base gravada de
cada uno de los impuestos tiene precios especificos que no evolucionan necesariamente igual que el
IPC. Un ejercicio preliminar realizado por el MEF utilizando deflactores especificos en base a los indices
de precios implicitos de las Cuentas Nacionales para los distintos tipos de impuestos sugiere que la
recaudacion de DGI habria crecido en el orden de 0,3% en términos reales en 2023, algo mas alineado
con la evolucién del PIB.

Grafico 1: Evolucion de la recaudacion neta de la DGl y el PIB
(variacion real respecto al afio previo, deflactor IPC para la recaudacidn)
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Fuente: Elaboracién del CFA en base a datos del MEF, BCU y Alvez et al. (2021).

En sentido contrario, el buen desempeiio de la masa salarial y el aumento del nimero de puestos
cotizantes a la seguridad social (en 20 mil respecto a 2022) favorecié una mayor expansién de la
recaudacion real del BPS netos de los ingresos por el Fideicomiso de la Seguridad Social -“FSS”- (+5,0%

16 MEF (2023). Mensaje y Exposicién de Motivos del proyecto de Ley de Rendicién de Cuentas y Balance de Ejecucion
Presupuestal del ejercicio 2022.
17 El otro caso se produjo en 2019.
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en relacion al aifo previo) tal como se visualiza en el grafico 2, amortiguando el mal desempefio de la
recaudacion de la DGI.

Grafico 2: Evolucion de la recaudaciéon del BPS -sin efecto cincuentones-, PIB y la masa salarial real
(variacion real respecto al afio previo)
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Fuente: Elaboracién del CFA en base a datos del MEF, INE, BCU y Alvez et al. (2021).

De cara a 2024, el escenario macroecondmico base de las proyecciones fiscales del MEF contempla
una mejora adicional de la masa salarial con menor dinamismo del empleo y mayor incidencia de los
salarios reales. No obstante, cabe esperar un menor dinamismo en la recaudacién del BPS dada la
dificultad de replicar el excepcional desempefio que presentd la masa salarial de cotizantes a la
seguridad social en el dltimo afio y medio, en un contexto donde la tasa de informalidad tendio a
crecer desde el segundo semestre de 2023 segun los datos reportados por el INE.

Adicionalmente, una inflacion esperada para 2024 menor a la estimada en la Rendicidn de Cuentas de
2022 (junio de 2023) implicaria también una recaudacién nominal menor a la esperada en dicha
instancia’®. La materializacion de este evento se traduciria en una menor recaudacion fiscal en relacién
a lo proyectado en la Rendicion de Cuentas del Ejercicio 2022 (junio de 2023), que de acuerdo a
estimaciones del MEF tendria un impacto negativo de USD 225 millones en 2024 (0,3 p.p. del PIB).

Gasto primario.

En linea con el riesgo identificado por el CFA en su informe del 22 de febrero de 2023, la inflacion
inferior a la proyectada en la Rendicién de Cuentas de 2022 (junio de 2023) generd ex post un mayor
incremento real de algunas partidas del gasto primario del GC-BPS como las pasividades y las
remuneraciones estipuladas ex ante en términos nominales. El resto de las partidas evolucionaron en

18 En la Rendicidn de Cuentas de 2022 (30 de junio de 2023), el MEF esperaba una inflacion para el cierre de 2024 de 5,8%,
mientras que la inflacion esperada en su ultima presentacion de perspectivas macroecondmicas y fiscales (21 de febrero de
2024) es de 4,9%.
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linea o por debajo de lo proyectado por el MEF en la Rendicién de Cuentas 2022 (junio de 2023)
segun su visualiza en la tabla 5. En definitiva, el resultado fiscal efectivo del 2023 se dio en un contexto
en el que el gasto real en remuneraciones y pasividades fue mayor al proyectado, y ese efecto fue
compensado por una contraccién mayor a la proyectada en gastos no personales e inversiones, asi
como en un menor crecimiento de las transferencias respecto al estimado inicialmente.

Tabla 5: Gasto primario por partidas y proyecciones
(variacion real de 2023 respecto a 2022)

Proyectado Observado

Remuneraciones 2.1% 4.9%
Pasividades 3.2% 4.3%
Gastos no personales -8.8% -11.5%
Transferencias 1.9% 1.4%
Inversiones -23.2% -24.8%
Total gasto primario -0.6% -0.4%

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

Intereses, stock de deuda y flujo de endeudamiento neto.

En lo que refiere a los intereses de deuda del GC, la tasa promedio ponderada del costo de
financiamiento del stock de deuda del GC se mostrd estable en relacién a 2022 a pesar del aumento
en las tasas internacionales, la politica monetaria contractiva en Uruguay y la inflacion menor a lo
esperado (que, considerando una tasa de interés nominal fija, implica tasas reales mas altas). Eso se
vio amortiguado por la disminucién del spread soberano (riesgo pais) hacia minimos historicos.

En este sentido, la consolidacidon de un escenario externo con tasas altas en términos histéricos (al
menos los ultimos 15-20 afios), obliga a la prudencia en el manejo de las finanzas publicas e implica
riesgos para aquellos paises emergentes con importantes desequilibrios macroeconémicos o con
fragilidades tales como un elevado ratio de deuda sobre PIB, concentracién de vencimientos a corto
plazo y/o alta dolarizacién de la deuda.

Finalmente, cabe aclarar que el endeudamiento neto del 2023 se vio afectado por el gasto fiscal
asociado a la sequia (USD 52 millones) y por las diferencias de proyeccién en el tipo de cambio vy el
deflactor entre el momento de la programacion fiscal y el cierre fiscal 2023. Al respecto, el tope de
endeudamiento fijado ex ante se tornd mas restrictivo ex post, implicando un déficit efectivo del GC-
BPS medido en términos del PIB (consistente con el tope de endeudamiento) menor al estimado
inicialmente. En concreto, el tope de endeudamiento neto inicial para 2023 que se establecié en la
Rendicién de Cuentas de 2021 (junio de 2022) fue USD 2.200 millones?, equivalente ex ante (al
momento de la programacion fiscal) a un déficit efectivo del GC-BPS de 3,0% del PIB; mientras que ex
post fue USD 2.550 (equivalente al 2,8% del PIB, al cierre fiscal 2023).

19 MEF (2023). Mensaje y Exposiciéon de Motivos del proyecto de Ley de Rendicién de Cuentas y Balance de Ejecucidn
Presupuestal del ejercicio 2022.

20 En la Rendicion de Cuentas de 2022 (junio de 2023) el Poder Ejecutivo solicité a la Asamblea General la activacion de la
cldusula de salvaguarda prevista en el articulo 669 de la Ley N° 19.924 (Ley de Presupuesto Quinquenal 2020-24) en virtud
de la declaracion de emergencia hidrica. La misma implicé aumentar el tope de endeudamiento neto permitido por hasta un
30% (USD 2.860 millones).
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Asimismo, la apreciacidn del tipo de cambio real impactd a la baja del ratio de deuda sobre PIB por un
mayor aumento del PIB nominal medido en ddlares respecto al proyectado inicialmente.

Implicancias en el balance estructural

Estas implicancias fiscales en los ingresos y egresos primarios efectivos del GC-BPS son relevantes para
el cumplimiento de las metas fiscales del marco fiscal vigente.

Desde un punto de vista estructural y dada la metodologia vigente, el aumento de las holguras
productivas en la economia reflejadas en una brecha del PIB mas negativa que en 2022 se traduce en
un ajuste ciclico que impacta positivamente en los ingresos (por ingresos efectivos del GC-BPS y por
Comercio Exterior menores a los estructurales) y positivamente en los egresos (por gastos en
pasividades y remuneraciones menores a los estructurales). Ambos ajustes se tienden a compensarse
al medir el déficit estructural, aunque generalmente predomina el ajuste a los ingresos. En 2024, el
escenario de recuperacion planteado supone una reduccion de la brecha del PIB respecto a 2023,
aunque la misma continuaria en terreno negativo.

Por su parte, la metodologia del RFE no recoge los cambios en las variables macroecondmicas
asociadas a los precios (inflacién y tipo de cambio), por lo que su efecto en el balance fiscal impacta
directamente en la medicién estructural.

3. Participacion del CFA como revisor del calculo del RFE.

En el marco del cumplimiento del literal a) del articulo 13 del decreto 315/021 que reglamenta la ley
N° 19.889, el CFA evalud y revisd el calculo del RFE incluyendo la determinacién de los ingresos y
egresos extraordinarios y el ajuste de las partidas asociadas al ciclo econémico.

El 14 de febrero de 2024, el MEF envio al CFA las planillas con los datos correspondientes al resultado
fiscal efectivo y estructural del GC-BPS para 2023, el nivel del PIB potencial y la brecha del PIB, el
tratamiento de los factores extraordinarios y los supuestos macroecondmicos subyacentes.

El 15 de febrero de 2024, el CFA emitié un comunicado?! dejando constancia de la recepcién de
planillas e iniciando formalmente el periodo de silencio durante el cual los consejeros y el secretario
ejecutivo no pueden realizar declaraciones publicas relativas a temas fiscales y relacionados, acorde
al articulo 24 del Reglamento Interno que regula el funcionamiento del CFA%,

En la sesidn del 15 de febrero de 2024, el CFA analizé las cifras, asi como dudas e inquietudes surgidas
luego de la recepcidn y revisidn de las planillas con el calculo del RFE.

En los dias 19 y 20 de febrero de 2024, el MEF presentd formalmente al CFA las principales cifras
efectivas y estructurales sobre el cierre del balance fiscal 2023 y el cumplimiento de las metas fiscales
establecidas en el Mensaje y Exposicion de Motivos® de la Ley N° 20.212 de “Rendicién de Cuentas y

21 CFA (2024). Comunicado N° 25.

22 CFA (2022). Reglamento interno de funcionamiento del Consejo Fiscal Asesor.

23 MEF (2023). Mensaje y Exposicidn de Motivos del proyecto de Ley de Rendicidén de Cuentas y Balance de Ejecucion
Presupuestal del ejercicio 2022.
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Balance de Ejecucién Presupuestal para el ejercicio 2022”%4, con la siguiente participacién y orden del
dia.

e 19 de febrero de 2024

Participaron de esta reunién, por el MEF, por la Direccidn de Politica Econdmica, su Directora Marcela
Bensién, Ramiro Correa y Maria Soares de Lima; por la Asesoria Macroecondémica, su directora
Gabriela Miraballes y Fernanda Diaz, por la Unidad de Gestidon de Deuda, su director Herman Kamil y
Jessica Gerpe; mientras que, por el CFA, los Consejeros Alfonso Capurro, Ana Fostel y Jorge Roldds, y
el Secretario Ejecutivo Ignacio Umpiérrez.

La Directora de Politica Econédmica expuso en detalle sobre las principales cifras fiscales del agregado
Gobierno Central-BPS al cierre del afio fiscal 2023, asi como el cumplimiento de los tres pilares de la
regla fiscal vigente: el resultado fiscal estructural (RFE), el tope a la variacién del gasto primario real
anual y el tope de endeudamiento neto.

e 20 de febrero de 2024

Participaron de esta reunidn, por el MEF, la Ministra Azucena Arbeleche, por la Direccidn de Politica
Econdmica, su Directora Marcela Bensién; por la Asesoria Macroecondmica, Fernanda Diaz, por la
Unidad de Gestién de Deuda, su director Herman Kamil; mientras que, por el CFA, los Consejeros
Alfonso Capurro, Ana Fostel y Jorge Roldds, y el Secretario Ejecutivo Ignacio Umpiérrez.

La Ministra presentd un resumen sobre el escenario macroeconémico 2020-2023 y los supuestos
subyacentes sobre los que se basan las proyecciones fiscales en 2024.

En ambas instancias, el CFA tuvo la oportunidad de formular consultas en su rol de observador y
revisor del proceso de célculo del RFE, asi como en otros temas fiscales relacionados.

En base al intercambio con las autoridades y al trabajo sobre el monitoreo y la revision de las planillas
enviadas por el MEF el 14 de febrero, el CFA concluyd que los célculos del RFE de 2023 se ajustaron a
la metodologia vigente, tal como se anuncié en comunicado del 20 de febrero de 2024%. Sin perjuicio
de ello, el CFA también entiende que la metodologia vigente tiene un conjunto de oportunidades de
mejora, abordado en informes anteriores y que se profundiza en la seccién 6 de este informe.

4. Analisis de las cifras efectivas y estructurales del GC-BPS en 2023.

En lo que sigue, las cifras expresadas como porcentaje del PIB surgen de la estimacién del PIB nominal
para el 2023 y la revisidn para el 2022 presentada por el MEF en el marco de la presentacién de las
cifras fiscales al cierre de 2023%.

4.1. Resultado fiscal efectivo.

24 Ley N° 20.212.
25 CFA (2024). Comunicado N° 26.

26 MEF (2024). Presentacién sobre la situacidn fiscal y las perspectivas macroecondmicas.
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El resultado fiscal efectivo del GC-BPS en 2023 se ubicé en -3,1% del PIB¥ 2, Esto representa un leve
incremento de 0,1 puntos porcentuales respecto a lo observado en 2022. La comparacion se puede
visualizar en el grafico 3, el cual expone la contribucidn de las distintas partidas de ingresos y egresos.

Grafico 3: Contribucidn por componente a la variacion del RF efectivo GC-BPS entre 2022 y 2023
(en p.p. del PIB)

DGI -0.2 [
BPS I 0
Comercio Exterior -0.1 -
Otros ingresos del GC - 0.1
Total ingresos GC-BPS - 0.2
Remuneraciones -0.3 _
Pasividades  -0.5 [
Gastos No Personales _ +0.4
Transferencias 0.2
Inversiones del GC _ +0.4
Total egresos primarios GC-BPS -0.2 -
Resultado Fiscal primario 0
Intereses -0.1 -
Resultado Fiscal Global -0.1 -

Fuente: Elaboracién del CFA en base a datos del MEF.
Nota (1): la suma de los totales puede no coincidir por razones de redondeo de las cifras.
Nota (ii): incidencia positiva implica una mejora del resultado fiscal e incidencia negativa implica una desmejora del resultado fiscal.

Por un lado, los ingresos efectivos del GC-BPS cerraron el afio en 26,4% del PIB, aumentando 0,2
puntos porcentuales del PIB respecto a 2022. El menor incremento nominal ex post de la recaudacion
nominal comentado en la seccidn 2.3 se compensd en el ratio de PIB, dado que el denominador
experimentd similar (si bien no idéntica) evolucién.

Los ingresos de la DGI cayeron dos décimas del PIB, como consecuencia principalmente de una menor
recaudacion de IMESI, IRAE e IMEBA. Por su parte, los ingresos efectivos del BPS se incrementaron 0,3
p.p. del PIB. Esto obedecidé a un aumento de 0,4 puntos porcentuales del PIB por mayor recaudacion
del organismo que mds que compensé la caida de 0,1 p.p. del PIB derivados de los ingresos por el
Fideicomiso de la Seguridad Social (“FSS”). Adicionalmente, los ingresos provenientes del Comercio
Exterior se presentaron un descenso de 0,1 p.p. del PIB, compensado por un aumento en otros
ingresos del GC por igual magnitud.

27 Los ratios calculados sobre el PIB podrian presentar eventuales modificaciones tras la publicacion de las Cuentas
Nacionales el préximo 21 de marzo por parte del BCU.
28 Es importante notar que, a los efectos del RFE, los ingresos por el FSS constituyen un factor extraordinario que se depura
(por ende, el resultado efectivo incluye a este factor).
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En términos reales, los ingresos del GC-BPS se mantuvieron estables respecto al 2022 una vez
descontado el efecto del FSS, en un contexto donde el dinamismo de la recaudacién del BPS tendid a
compensar la caida en la recaudacion de la DGI, tal como se muestra en la tabla 6.

Tabla 6: Ingresos efectivos del GC-BPS

% del PIB Var. Real anual (%)

Con FSS Sin FSS

Gobierno Central 19.3% -1.7% -1.7%
DGI 16.4% -1.9% -1.9%
Comercio Exterior 1.0% -11.1% -11.1%
Otros ingresos 1.8% 7.8% 7.8%
Banco de Prevision Social 7.1% 3.7% 5.0%
Ingresos totales GC-BPS 26.4% -0.3% 0.0%

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

Por otro lado, los egresos totales efectivos del GC-BPS se ubicaron en 29,6% del PIB en 2023,
aumentando 0,2 puntos porcentuales del PIB respecto a 2022. Los rubros de remuneraciones y
pasividades incrementaron 0,8 p.p. del PIB en su conjunto (0,3 y 0,5 p.p. del PIB, respectivamente).
Los gastos no personales mostraron una reduccidon de 0,4 p.p., mientras que las transferencias
aumentaron dos décimas, ambos en términos del PIB. Por su parte, el rubro inversiones del GC
presentd un descenso de 0,4 p.p. del PIB. Finalmente, la carga de intereses del GC-BPS se ubico en
2,3% del PIB, una décima superior al registro de 2022.

En términos reales, los egresos del GC-BPS presentaron una caida de 0,4% explicado mayoritariamente
por las menores erogaciones en inversiones y gastos no personales que mas que compensaron los
incrementos en pasividades, remuneraciones y transferencias. Los egresos primarios corrientes (es
decir, antes de inversiones) presentaron un incremento de 1,1%, tal como se observa en la tabla 7.

Tabla 7: Egresos primarios efectivos del GC-BPS

% del PIB Var. Real anual (%)
Egresos primarios corrientes GC-BPS 26.1% 1.1%
Pasividades 9.4% 4.3%
Remuneraciones 4.9% 4.9%
Gastos no personales 3.5% -11.5%
Transferencias 8.3% 1.4%
Inversiones del GC 1.2% -24.8%
Egresos primarios GC-BPS 27.3% -0.4%

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

4.2, Resultado Fiscal Estructural

El marco metodolégico vigente?® supone corregir el resultado fiscal efectivo por el efecto ciclico en el
nivel de actividad, para llegar asi al RFE. Para ello, es necesario contar con una estimacion del PIB

29 MEF (2020). Metodologia para el calculo del Resultado Fiscal Estructural.
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potencial. Esto permite calcular la brecha del producto, definida como la diferencia entre el PIB
efectivo y el PIB potencial. 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. Finalmente, se depura el resultado efectivo de
partidas consideradas extraordinarias para llegar al RFE.

4.2.1. PIB potencial

La estimacidn del PIB potencial es relevante para dos de los tres pilares de la regla fiscal vigente: (i) su
variacion (promedio para los 10 afios méviles siguientes) define el tope indicativo al incremento anual
del gasto primario real del GC-BPS; (ii) su nivel define la brecha respecto al PIB efectivo y por tanto la
posicién ciclica de la economia, determinante para el calculo de los ingresos y gastos estructurales y
el RFE.

Segun el resultado de la ultima convocatoria al Comité de Expertos (“CE”) de junio de 2023, el
crecimiento estimado para el PIB potencial de Uruguay para el promedio 2023-2032 es 2,8%%,
mientras que para el promedio 2021-2030 habia sido estimado en 2,1%3!. El cambio en esta
estimacion fue analizado por el CFA realizado a solicitud del MEF en su informe del 23 de junio de
202332, El gréfico 4 presenta el nivel del PIB potencial relevante para determinar la brecha respecto
al PIB efectivo, asi como la variacidn anual del PIB potencial.

Grafico 4: Nivel del PIB potencial y efectivo (indice 100 = 2016), y variacion anual del PIB potencial.
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Fuente: Elaboracion del CFA en base a datos del MEF.

30 MEF (2023). Calculo del Producto Interno Bruto (PIB) Potencial 2023-2032 y brecha del PIB.

31 MEF (2022). Calculo del Producto Interno Bruto (PIB) Potencial 2021-2030 y brecha del PIB.

32 CFA (2023). Informe sobre el proceso de convocatoria al Comité de Expertos y la revisién del cdlculo del Producto
Interno Bruto potencial 2023-2032.
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4.2.2. Brechadel PIB

Como resultado de la evolucién del nivel del PIB efectivo y el PIB potencial, la estimacién del MEF para
la brecha del PIB se ubicé en -3,2% en el promedio de 2023 como se observa en el grafico 5, dando
cuenta de un nivel de actividad que continué ubicandose por debajo de su potencial, tal como lo
estuvo desde 2020.

Lo anterior estd en linea con las recientes estimaciones del BCU en su andlisis para la determinacién
del nivel de capital contraciclico requerido para las instituciones bancarias®?, para el cual se utilizé una
frecuencia anual (relevante para el analisis de las cifras estructurales). Por su parte, otras estimaciones
del BCU de frecuencia trimestral (relevante para el andlisis y disefio de la politica monetaria) dan
cuenta que la brecha del PIB se habria ubicado en -1,7% en el cuatro trimestre de 2023,

La brecha negativa del PIB efectivo respecto al potencial supone un efecto ciclico negativo para los
ingresos efectivos de la DGI, el BPS y por Comercio Exterior (por ingresos menores a su nivel potencial),
asi como para los gastos efectivos en Remuneraciones y Pasividades (por erogaciones menores a su
nivel potencial).

Grafico 5: Brecha del PIB respecto al potencial
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-8.0%
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Fuente: Elaboracién del CFA en base a datos del MEF.
Nota: Brecha del PIB = (PIB efectivo — PIB potencial) / PIB potencial. Ambas variables definidas en niveles.

Sin embargo, a diferencia del bienio previo, en 2023 se observé una ampliacidn de las holguras

productivas en 1,6 p.p. Ello es consistente con los shocks negativos que atravesé la economia
comentados en la seccion 2 y el aumento de la tasa de desempleo.

La tabla 8 muestra las diferentes estimaciones de la brecha del PIB para el periodo 2016-2023 con
informacién disponible en cada instancia de Rendicidon de Cuentas o actualizacidon de proyecciones
fiscales (junio y febrero de cada afio respectivamente).

33 BCU (2024). Informe sobre el colchdn de capital contraciclico en Uruguay.
34 BCU (2024). Informe de politica monetaria del cuarto trimestre de 2023.
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Tabla 8: Brecha del PIB con datos observados y estimados

RRCC 2020 Cierre fiscal RRCC 2021 Cierre fiscal RRCC 2022 Cierre fiscal
(Jun-21) 2021 (Feb-22) (Jun-22) 2022 (Feb-23) (Jun-23) 2023 (Feb-24)

2016 1.2% 1.2% 1.3% 1.3% 1.0% 1.0%
2017 1.4% 1.5% 1.6% 1.6% 1.0% 1.1%
2018 1.0% 1.0% 1.1% 1.1% 0.1% 0.2%
2019 0.6% 0.3% 0.4% 0.4% 0.0% 0.1%
2020 -6.4% -6.3% -6.4% -6.4% -7.2% -7.0%
2021 -4.7% -4.7% -3.9% -3.8%
2022 -1.4% -1.6%
2023

Fuente: Elaboracién del CFA en base a datos del MEF.
Nota: proyecciones se visualizan en verde y datos observados en negro.

Al respecto, se destaca que las actualizaciones hacia atras de los datos efectivos y por ende de la
posicién ciclica de la economia han sido de baja magnitud, lo cual supone que los cambios en los
ajustes ciclicos para el célculo del RFE han sido de muy baja materialidad.

No obstante, se reafirma el concepto que, bajo un enfoque de sostenibilidad de las finanzas publicas,
los costos de subestimar la brecha del PIB podrian ser eventualmente mayores a los costos de
sobrestimarla. Una eventual subestimacion persistente de la brecha del producto (por ejemplo, a
partir de una sobrestimacidn persistente del PIB potencial), podria generar una sobreestimacion
permanente de los ingresos y egresos estructurales, distorsionando la medicién de los efectos ciclicos
para el calculo del RFE, e induciendo ademas una mayor expansion estructural del gasto en el marco
del pilar de tope al crecimiento del gasto.

4.2.3. Elasticidades de las partidas fiscales respecto al PIB

Las elasticidades de las distintas partidas fiscales al PIB utilizadas en la metodologia vigente para el
calculo de los ajustes ciclicos atn no han sido publicadas por el MEF. Sin perjuicio de ello, cabe aclarar
que el CFA tuvo, desde el inicio de su mandato, conocimiento de las elasticidades vigentes en el marco
culo del RFE.

del proceso de revision del ca

Sin perjuicio de ello, el 5 de febrero de 2024, el MEF present6 al CFA un avance preliminar donde se
discutieron temas metodoldgicos para su actualizacién, en linea con las sugerencias del CFA en su
informe del 22 de febrero de 2022. El MEF prevé la publicacién de las nuevas elasticidades y su
documento metodolégico en el primer semestre de 2024, asi como su utilizacién para el calculo del
RFE en el afio fiscal 2024. Esto se da en el marco de un proceso que contara ademas con el apoyo del
equipo técnico del Banco Interamericano de Desarrollo (“BID”) y el ecosistema desarrollado por este
para el desarrollo de los marcos fiscales en América Latina (Fiscal Sustainability for Latin America and
the Caribbean Countries; FISLAC por sus siglas en inglés)®.

Siguiendo la metodologia referenciada en la seccién 4.1, el ajuste ciclico de los ingresos efectivos
ascendié a 0,6% del PIB, debido a que estos siguieron impactados negativamente por la posicidn ciclica
de la economia (brecha del PIB negativa). Por su parte, el ajuste ciclico de los egresos efectivos fue de

35 BID (2023). Fiscal Sustainability for Latin America and the Caribbean Countries.
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0,3% del PIB, debido a que estos siguieron impactados negativamente por la posicidn ciclica de la
economia (brecha del PIB negativa).

4.2.4. Factores extraordinarios

Ademas del ajuste ciclico, la metodologia vigente prevé la depuracién del resultado fiscal efectivo por
aquellas partidas de ingresos y egresos consideradas extraordinarios y/o regulares pero transitorias
en el mediano plazo, que introducen distorsiones en la comparacion de las cifras fiscales entre un afio
y otro. El articulo 7 del Decreto 315/21% establece la definicion y el umbral de materialidad a estos
efectos: “Se entiende como extraordinarias todas aquellas partidas de cardcter transitorio que
introducen distorsiones en la comparacion de las cifras fiscales entre un afio y otro. Asimismo, se
entiende como extraordinarios aquellos ingresos y egresos que, si bien tienen cierta regularidad anual,
son de cardcter transitorio en el mediano plazo. A efectos meramente operativos, se restringe el cdlculo
del Resultado Fiscal Estructural a aquellas partidas extraordinarias que presenten una materialidad
significativa, en este caso, mayor o igual a 0,05% del Producto Interno Bruto (PIB) anual”.

Los ingresos extraordinarios se estimaron en 0,03% del PIB debido principalmente a ingresos al BPS
por concepto FSS, ingresos extraordinarios por remates de banda de celulares y la correccion por
impacto rezagado de las medidas de alivio tributario; lo cual fue practicamente compensado por la
resignacion de ingresos al agua embotellada por la situaciéon de déficit hidrico y la resignacién de
ingresos a la DGI por la situacidn de precios relativos en la frontera con Argentina.

Los gastos primarios extraordinarios se estimaron en 0,2% del PIB explicado por los egresos asociados
al pago de test de COVID-19 adeudados luego de resolucién judicial, medidas tomadas por el MIDES
de forma transitoria, el Fondo de Emergencia Hidrica y medidas vinculadas a la emergencia hidrica,
asi como el pago extraordinario por reclamos y mediaciones de obras complementarias al Ferrocarril
Central®. Finalmente, la correccién de ganancias o pérdidas de capital por manejo de pasivos de
deuday los intereses vinculados al FSS se estimaron en 0,1% del PIB, lo que significa que los intereses
efectivos fueron levemente menores a los estructurales.

La tabla 9 muestra el neto de ingresos y egresos extraordinarios para cada afio. En este sentido, el
MEF publica regularmente un desglose mas detallado®,.

Tabla 9: Ajustes extraordinarios al RFE (% del PIB)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Ingresos (-) 0.4% -0.3% 1.7% 1.4% 0.6% 0.5% 0.3% 0.0%
Egresos (+) 0.2% 0.0% 0.1% 0.0% 0.9% 1.5% 0.7% 0.2%
Intereses (+) 0.0% 0.0% 0.0% -0.3% -0.2% -0.4% -0.2% -0.1%
Total ajuste -0.2% -0.3% -1.7% -1.7% 0.1% 0.6% 0.3% 0.1%

Fuente: Elaboracién del CFA en base a datos del MEF.
Nota (1): la suma de los totales puede no coincidir por razones de redondeo de las cifras.

36 Decreto 315/021.

37 Documentado en las Adendas 2, 3y 4 al contrato de “Obra publica para obras adicionales Ferrocarril Central” y en la
versidn taquigrafica del Ministro de Transporte y Obras en su comparecencia en la Comisiéon Permanente de la Asamblea
General el 21 de febrero de 2024.

38 MEF (2023). Informe de ingresos y egresos extraordinarios.
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4.2.5. Resultado Fiscal Estructural

Los ingresos estructurales se estimaron en 27,0% del PIB, esto es, 0,7 p.p. del PIB mds respecto a 2022.

Los resultados se muestran en la

Tabla 10: Ingresos efectivos y estructurales del GC-BPS (% del PIB)

2016
Ingresos efectivos 25.5
Ajustes extraordinarios -0.4
Ajuste ciclico -0.2
Ingresos estructurales 24.9

tabla 10.

Ingresos del GC-BPS (% del PIB)

2017
26.4
-0.3
-0.2
25.9

2018
27.9
-1.7
0.0
26.2

2019
27.1
-1.4
0.0
25.7

2020
27.0
-0.6
13
27.8

Fuente: Elaboracién del CFA en base a datos del MEF.
Nota (1): la suma de los totales puede no coincidir por razones de redondeo de las cifras.

2021
25.6
-0.5
0.7
25.8

2022
26.2
-0.3
0.3
26.3

2023
26.4
0.0
0.6
27.0

Los egresos estructurales primarios se estimaron en 27,3% del PIB, con un incremento de 0,8 p.p. del
PIB respecto a 2022. Los resultados se muestran en la tabla 11.

Tabla 11: Egresos primarios efectivos y estructurales del GC-BPS (% del PIB)

2016
Egresos efectivos 26.3
Ajustes extraordinarios -0.2
Ajuste ciclico -0.1
Egresos estructurales 26.0

Egresos primarios del GC-BPS (% del PIB)

2017
26.7
0.0
-0.1
26.6

2018
27.3
-0.1
0.0
27.2

2019
27.5
0.0
0.0
27.5

2020
29.4
-0.9
0.7
29.3

Fuente: Elaboracién del CFA en base a datos del MEF.
Nota (1): la suma de los totales puede no coincidir por razones de redondeo de las cifras.

2021
27.2
-1.6
0.3
26.0

2022
27.1
-0.7
0.1
26.5

De esta forma, el resultado primario estructural del GC-BPS fue deficitario en 0,3% del PIB.

2023
27.3
-0.2
0.3
27.3

Por su parte, los intereses de deuda del GC descontado el efecto del FSS y la correccién por pérdidas
y ganancias por el manejo de pasivos, ascendid a 2,4% del PIB, manteniéndose estables respecto al

afno anterior.

Con todo, el déficit estructural se estimd en 2,7% del PIB, 0,1 p.p. mayor al registrado en 2022 y 0,4
p.p. menor al efectivo (-3,1% del PIB) debido a que este ultimo siguié impactado por la posicidn ciclica
de la economia (por ingresos y egresos afectados negativamente), asi como por algunos factores de
naturaleza extraordinaria comentados anteriormente, tal como se visualiza en la tabla 12 y en el

Tabla 12: Ajustes al Resultado Fiscal Efectivo (p.p. del PIB)

grafico 6.
2016
Resultado Fiscal Efectivo -3.2
Ajustes extraordinarios -0.1
Ajuste ciclico -0.1
Resultado Fiscal Estructural -3.5

Resultado Fiscal Estructural (% del PIB)

2017
-2.7
-0.2
-0.2
-3.1

2018
-1.9
-1.7
-0.1
-3.6

2019
-2.8
-1.7

0.0
-4.5

2020
-5.1
0.1
0.6
-4.4

Fuente: Elaboracién del CFA en base a datos del MEF.
Nota (1): la suma de los totales puede no coincidir por razones de redondeo de las cifras.

2021
-3.7
0.6
0.3
-2.7

2022
-3.0
0.3
0.2
-2.6

2023
-3.1
0.1
0.3
-2.7
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Grafico 6: Resultado Fiscal Estructural (% del PIB)

M Resultado fiscal efectivo Hl Ajuste ciclico
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Fuente: Elaboracién del CFA en base a datos del MEF.

Asi, en 2023 el RFE estuvo en linea con la meta vigente fijada en la Rendicién de Cuentas del ejercicio
2022 (-2,7%) y la establecida inicialmente en el Presupuesto Quinquenal (-2,7%), aunque fue dos
décimas superior a la meta que se habia establecido en instancia de la Rendicion de Cuentas del
ejercicio 2021 (-2,5%).

En términos reales, los ingresos estructurales del GC-BPS aumentaron 1,7% anual respecto a 2022, en
linea con el promedio de los cinco previos (1,8%). Ello estuvo particularmente explicado por la
recaudacion del BPS (+5,8%) que mas que compensd caidas en la recaudacion de la DGI (-0,3%) y
Comercio Exterior (-11,0%). Por su parte, los egresos primarios del GC-BPS se incrementaron 2,2% real
en relacidn a 2022, levemente por encima del promedio de los cinco afios previos (1,3%), aunque en
sintonia con la tasa de crecimiento potencial de la economia vigente hasta 2023 (2,1%). Ello estuvo
alentado por aumentos en pasividades (5,8%), remuneraciones (6,1%) y transferencias (+2,0%), que
mas que compensoé los menores egresos en inversiones (-24,7%) y gastos no personales (-0,2%). El
grafico 7 muestra la variacion real anual de los ingresos y egresos primarios estructurales.

Grafico 7: Variacion real anual de los ingresos y egresos estructurales primarios (%)

M Ingresos estructurales M Egresos estructurales

5.2%

2.2%

1.9%
1.9% 1.7%

2.4%
2.1% 2.1%
1.4%
0.8% I
|
-0.1%
-0.4%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

-2.2%

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

23

CFA - Consejo Fiscal Asesor



Recuadro tematico: Impulso fiscal y ciclicidad de la politica fiscal en Uruguay

e El rol estabilizador de la politica fiscal

Para el caso de las economias emergentes,
dado los numerosos antecedentes de crisis
econémicas y financieras originadas por
desequilibrios fiscales, tradicionalmente suele
vincularse el rol de la politica fiscal con la
sostenibilidad de la deuda en el mediano plazo.
No obstante, existe otro objetivo relevante
vinculado a su rol estabilizador del nivel de
actividad.

Si bien en la literatura académica no existe una
vision Unica sobre cuan deseable y efectiva es
la politica fiscal para suavizar el ciclo
econémico, en general se busca que esta
tienda a ser contraciclica, de forma de apoyar
la demanda  agregada cuando  sus
componentes privados (y el nivel de actividad)
estan en recesion o por debajo de su potencial.
O, al menos, evitar que una politica prociclica

exacerbe el ciclo y sea desestabilizadora.

En este sentido, las partidas corrientes del
presupuesto (tanto la recaudaciéon como el
gasto publico) pueden no ser los mejores
indicadores para evaluar este objetivo. Esto se
debe fundamentalmente al hecho de estas se
ven afectadas por el propio nivel de actividad,
mas alld de los cambios debido a medidas de
politica fiscal activa. Los ajustes ciclicos que
llevan al Resultado Fiscal Estructural controlan
por lo primero y también ayudan a medir el
impulso fiscal y su impacto en el nivel de
actividad (expansivo, contractivo o neutro) en
distintos momentos del ciclo econémico®.

A tales fines, con el avance de las reglas fiscales
en los ultimos treinta afios se han desarrollado
multiples formas para medir (y limitar) esta
ciclicidad en las finanzas publicas.

e Distintas medidas de ciclicidad e impulso fiscal.

Una primera alternativa es medir el impulso
fiscal como el cambio en el resultado fiscal
primario (ingresos menos gastos antes del
pago de intereses). Si un aumento del PIB es
acompafiado por una mejora del resultado
primario y las recesiones se asocian a un
deterioro del mismo, la politica fiscal es
considerada contraciclica; y viceversa. Este
indicador presenta como limitante el hecho de
gue no aisla los efectos ciclicos de la actividad
econdmica en la recaudacion y los gastos, que
es justamente el objetivo relevante en este
tipo de analisis.

Una segunda alternativa es el calculo de
correlaciones entre el componente ciclico de
los instrumentos de la politica fiscal (la tasa
impositiva y el gasto publico) y el ciclo de
alguna variable macroeconémica relevante
(el nivel de actividad o el empleo). A modo de
ejemplo, una politica fiscal podria ser
caracterizada como prociclica (contraciclica) si
el coeficiente de correlacién entre la tasa
impositiva y la variacion del PIB fuera negativo
(positivo) para un determinado periodo de
tiempo o positivo (negativo) si midiéramos la
correlacion entre la variacién del gasto publico
y la variacion del PIB. Por su parte, un

39 La causalidad bidireccional de variables fiscales y la actividad econdmica (PIB) se captura correctamente solo en
modelos de equilibrio general; en este recuadro tematico se utilizan aproximaciones empiricas de caracter parcial.
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coeficiente cercano a cero indicaria una
politica fiscal aciclica o independiente del ciclo,
y por tanto no existiria una relacién sistematica

Una tercera alternativa es medir el impulso
fiscal como el cambio en el resultado fiscal
primario ciclicamente ajustado y su
comparacion con el nivel y el cambio en la
brecha del PIB. Al respecto, la politica fiscal es
expansiva (contractiva) cuando el impulso
fiscal es positivo (negativo), o neutra si este es
cercano a cero. Asimismo, para evaluar la
orientacion de la politica fiscal se compara el
impulso fiscal calculado con el nivel y la

entre las fluctuaciones de corto plazo de la
variable analizada y el comportamiento de la
actividad econémica.

variacién de la brecha del PIB. Asi, por ejemplo,
una politica fiscal es contraciclica (prociclica) si
el impulso fiscal es expansivo (contractivo) en
fases de desaceleracién y recesidn, vy
contractivo (expansivo) en fases de boom o
recuperacion de la actividad econdmica. De
esta forma, es posible diferenciar aquellos
componentes que se encuentran directamente
vinculados al ciclo respecto de aquellos que
responden a medidas de politica fiscal activa o
discrecional, y luego evaluar la politica en
funcién del momento ciclico.

e Evidencia para Uruguay y algunos resultados recientes.

En Uruguay, existe evidencia de un
comportamiento prociclico de la politica fiscal
(Mailhos y Sosa, 2000; Licandro y Vicente,
2007).

En particular, Frankel, Végh y Vuletin, 2013,
estimaron para el periodo 2000-2009, una
correlacion de 0,8 entre el componente ciclico
del gasto publico y el componente ciclico del
PIB; lo que habria exacerbado el ciclo
econdmico. Adicionalmente, encontraron que

entre 2000 y 2009, la politica fiscal se volvid
aun mas prociclica que en los cuarenta afios
previos. Una actualizacién de estos resultados
(Vegh, 2021) demuestra que dicho
comportamiento se mantuvo hasta al menos
2017.

A continuaciéon, se presentan algunos
resultados recientes tras la incorporacion del
nuevo marco fiscal y la adopciéon de un
enfoque estructural de las finanzas publicas.

Correlaciones entre el componente ciclico del gasto primario y del PIB:

Siguiendo la metodologia de Frankel, Végh y
Vuletin (2013) y utilizando ventanas moviles de
5y 10 afios, se visualiza en la figura A, en una
primera aproximacion (dado que no
contempla el lado de los ingresos), que el
nuevo marco fiscal estuvo acompafiado por
una reduccion del sesgo prociclico de la politica
fiscal. En concreto, en la ventana de 2019-
2023, el coeficiente de correlacion entre el
componente ciclico del gasto primario y del PIB

se aproximé a cero, indicando una politica
fiscal aciclica o independiente del ciclo. Por su
parte, en la ventana de 2014-2023, el
coeficiente de correlacion mencionado se
ubicé en 0,6, recogiendo una década donde la
politica fiscal fue menos prociclica que en los
veinte afos previos (donde alcanzo
coeficientes entre 0,8 y 0,9 en linea con las
estimaciones de los autores mencionados).
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Figura A: Coeficiente de correlacidn entre el componente ciclico del gasto primario real del GC-BPS

y el componente ciclico del PIB (ventanas mdviles de 5 y 10 afios)
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Fuente: Elaboracidn del CFA en base a datos del MEF, IECON,
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BCU y Alvez et al. (2021).

Nota: El componente ciclico del gasto primario del GC-BPS y el componente ciclico del PIB fueron estimados a partir de un filtro de
Hodrick-Prescott (“HP”) con pardmetro de suavizamiento 100 (utilizado para series anuales). A los efectos de evitar problemas al final de la
muestra, caracteristicos de este tipo de filtros, se asumié hacia 2030 un crecimiento del PIB y el gasto primario real de 2,8%, en linea con

la estimacién del MEF para el crecimiento del PIB potencial. La estimacion del componente ciclico del PIB (brecha respecto a su nivel

potencial) para todo el periodo esta en linea con la estimada por el MEF por el método de funcién de produccién. De hecho, para 2023, la
estimacion de la brecha del PIB con el filtro de HP es de -2,9%. Para el caso del gasto primario real, se utilizaron datos del Instituto de
Economia (“IECON”) para el periodo 1990-99 y datos del Ministerio de Economia y Finanzas (2000-2023). Para los datos del PIB se
utilizaron las estimaciones de Alvez et al. (2021) y datos de Cuentas Nacionales del BCU, con sus respectivos empalmes.

Cambio en el balance ciclicamente ajustado y su comparacion con el ciclo econémico:

Otra forma de evaluar la politica fiscal es a
del
ciclicamente ajustado y su comparacion el ciclo

través calculo del balance primario

econdmico. La figura B muestra la evolucién

del resultado primario ajustado por el ciclo
econdmico y el efecto cincuentones para el
periodo 2000-2023, expresado en términos del
PIB potencial.

Figura B: Resultado fiscal primario del GC-BPS observado (en % del PIB efectivo) y Resultado fiscal
primario del GC-BPS ajustado por ciclo y por efecto cincuentones (en % del PIB potencial).
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Elaboracion del CFA en base a datos del MEF.

Nota: Los ajustes ciclicos para el periodo 2000-2015 se realizaron siguiendo la misma metodologia operativa para el periodo 2016-2023.
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Entre 2000 y 2003, el contagio de eventos en se redujo al entorno de un déficit de 0,3% en
Argentina y Brasil repercutid en la crisis 2023.

financiera y de deuda de 2002, la cual ) )
L, L De esta forma, es posible calcular el impulso
restringié el acceso al crédito en los mercados ] .
. . L, fiscal como el cambio en el balance
internacionales y obligdé a converger o . N
L. . . . . ciclicamente ajustado de un ano a otro. Para
rapidamente hacia un balance fiscal primario i )
este calculo se incluyen los factores

extraordinarios (a excepcién de los ingresos
por el FSS) por considerarse parte de la
respuesta de politica fiscal activa del gobierno.

superavitario (desde déficits primarios del
entorno de 1,5% del PIB). Estos se acumularon
mayoritariamente entre 2004 y 2011, una vez

se ajusta por el ciclo econémico; en linea con i . )
L o . La figura C muestra el impulso fiscal (en p.p. del
el objetivo de recuperar la sostenibilidad fiscal . N
L . PIB potencial) y la brecha del PIB para cada afio
y disminuir el ratio de deuda sobre PIB. En .
L . . o (a los efectos de comparar el impulso con su
2006, el superavit primario ciclicamente ) L .
. ] . ) ) nivel y variacidn anual). Adicionalmente, en la
ajustado alcanzd su nivel mas alto de la década ) ) ) o
. : parte superior de la figura se mide la politica
(3,5%). Posteriormente, se observéd un ) ) ) .
. . o fiscal activa para cada periodo de gobierno (a
deterioro del mismo hasta alcanzar un déficit

de 1,5% en 2019. Dicho déficit se amplié en
2020 a razén de la pandemia y posteriormente

partir de la suma de los impulsos en cada
guinquenio).

Figura C: Impulso Fiscal en cada periodo de gobierno (en p.p. del PIB potencial) y nivel de la brecha
del PIB (respecto al potencial)
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Fuente: Elaboracién del CFA en base a datos del MEF.

Nota (i): El impulso fiscal se calcula como la variacién anual del resultado fiscal primario del GC-BPS ajustado por el ciclo econémico y el
efecto cincuentones, expresado en términos del PIB potencial. No se excluyen factores de naturaleza extraordinaria por considerarse
parte del set de decisiones politica fiscal activa del gobierno (por ejemplo, el gasto o la resignacidn de ingresos vinculado a la pandemia, o
la sequia, asi como la version de utilidades extraordinarias de las empresas publicas a Rentas Generales para financiar gasto, por
mencionar los de mayor materialidad) y por no contar con informacién disponible para el periodo 2000-2015 (aunque la materialidad del
resto de los componentes extraordinarios identificados en el actual calculo del RFE es muy baja y no alteraria sustancialmente los
resultados).

Nota (ii): las cifras destacadas en la parte superior del grafico corresponden a la suma de los impulsos fiscales para cada periodo de
gobierno.

En el periodo analizado, la politica fiscal activa expansiva en los periodos 2005-09, 2010-14 y
habria sido contractiva en el periodo 2000-04, 2015-19 y contractiva en 2020-23.
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Al comparar el impulso fiscal con el nivel y el de la pandemia, contractivo en 2021 y 2022

cambio en la brecha del PIB, se observa que la consistente con la recuperacion de la
politica fiscal tendid a ser fuertemente actividad, y levemente contractivo en el 2023
prociclica tanto en periodos recesivos como gue mostré una desaceleracién con sefiales
expansivos. Entre 2000 y 2004, a razon de mixtas. En efecto, el afio pasado hubo signos
retomar la sostenibilidad de la deuda. Entre negativos por el shock transitorio de la sequia
2005 y 2014, el ciclo de fuerte incremento en y la diferencia de precios con Argentina, pero
el precio de las materias primas y las positivos por la continuidad en la recuperacién
condiciones financieras laxas a nivel global, del mercado de trabajo.

gue propicié un periodo de alto crecimiento i _
.. o " . La figura D muestra la descomposicién del
doméstico, coincidid con una politica fiscal . i , .
) L impulso fiscal para el periodo analizado por el
expansiva, y, por ende, de alta prociclicidad. En .
., . lado de los ingresos y los egresos del GC-BPS.
la desaceleracion de 2015-19, la politica fiscal i ) e
. L . . Se destaca que el impulso fiscal prociclico
fue mas bien aciclica, aunque fue interrumpida ) )
. L tanto en los periodos recesivos como
con un fuerte sesgo contractivo (prociclico) en . » o
, ) expansivos se debid mayoritariamente al
2017 y presentd un comportamiento . . i
. . . comportamiento del gasto primario del GC-
expansivo en 2019, posiblemente asociado al )
. » . BPS, en linea con los resultados para el
ciclo electoral. Desde 2020, la politica fiscal . B )
o o . coeficiente de  correlacion  estimados
habria sido aciclica en promedio, presentando }
. ; anteriormente.
un sesgo expansivo en 2020 a razén del shock

Figura D: Impulso fiscal por ingresos y egresos del GC-BPS (en p.p. del PIB potencial)
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Fuente: Elaboracion del CFA en base a datos del MEF.

De este modo, el analisis del impulso fiscal a los beneficios de adoptar un enfoque
partir del balance ciclicamente ajustado estructural de las finanzas publicas, que es
también sugiere que la introduccién del nuevo otorgar mayores margenes de maniobra para
marco fiscal estuvo acompafiada por una actuar en las recesiones dado una mayor
reduccidn de la prociclicidad caracteristica en prudencia durante las expansiones, y asi
los afios previos. Ello esta en linea con uno de suavizar la volatilidad del ciclo econémico.
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5. Valoraciones del CFA

5.1. Sobre el proceso de revision y monitoreo del calculo del RFE.

En cumplimiento de sus atribuciones, y sobre la base de la revision de las planillas de trabajo enviadas
por el MEF y al intercambio con las autoridades, el CFA concluyé que el calculo del RFE de 2023 se
ajustd a la metodologia vigente.

En este sentido, se recibid la informacidn necesaria para revisar el calculo del RFE de acuerdo a los
tiempos que establece el decreto 315/021 referenciado anteriormente. También se destaca el
intercambio fluido, la transparencia a la hora del acceso a la informacion por parte del MEF y la
presentacion de distintas perspectivas y de los factores que afectaron el cierre fiscal 2023.

5.2. Sobre el cumplimiento de las metas fiscales.

El CFA valord positivamente el cumplimiento de la regla fiscal por cuarto afio consecutivo en sus tres
pilares: la meta indicativa de RFE del GC-BPS, el incremento del gasto real del GC-BPS por debajo del
tope asociado al aumento del PIB potencial y el tope de endeudamiento en délares, como se visualiza
en el grafico 10.

Grafico 10: Cumplimiento de los pilares de la regla fiscal 2020-2023

Pilar 1: RFE del GC-BPS Pilar 2: Gasto real primario del GC-BPS Pilar 3: Endeudamiento Neto GC
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Fuente: Elaboracion del CFA en base a datos del MEF.

En primer lugar, el RFE del GC-BPS se ubicé en -2,7% en linea con la meta indicativa fijada en la
Rendicion de Cuentas de 2022 (junio de 2023). En segundo lugar, el crecimiento real del gasto publico
primario del GC-BPS fue de -0,4% respecto a 2022, por debajo del tope de 2,1% (vigente hasta 2023).
Finalmente, el endeudamiento neto del GC fue de USD 2.424 millones, por debajo del tope ampliado
por la cldusula de salvaguarda activada por la emergencia hidrica (que permitia un endeudamiento
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neto de hasta USD 2.800 millones). Al respecto, se utilizé el 34% del endeudamiento adicional
permitido por la cldusula.

Es importante destacar que los pilares de la regla fiscal no deben de ser concebidos de forma aislada
e independiente. La coexistencia y complementariedad de los tres pilares hace que el cumplimiento
de la regla se de en un marco en el que, en algunos afios, algunos pilares presentan cifras muy
ajustadas en relacidon a la meta establecida, mientras que en otros casos se registran holguras o
espacios fiscales, aunque la politica fiscal no puede maximizar esos espacios porque estaria
incumpliendo otro de los pilares. A modo de ejemplo, en 2023 maximizar el pilar de tope del gasto
primario (incrementando el gasto primario en 2,1% real) o el tope de endeudamiento neto (utilizando
el 100% del endeudamiento ampliado por la cldusula de escape) hubiese sido incompatible con el
cumplimiento de la meta del RFE.

5.3. Sobre las metas fiscales para 2024.

Para 2024 el MEF modifico la meta del RFE desde -2,6% del PIB establecida en la Rendicién de Cuentas
del Ejercicio 2022 (junio de 2023) a -2,9% del PIB y cuatro décimas por encima de lo contemplado
inicialmente en el Presupuesto Quinquenal (agosto de 2020), tal como se muestra en la tabla 12. El
MEF justificd este cambio en la meta por la menor inflacién esperada respecto al escenario trazado
en la Rendicién de Cuentas 2022 (junio 2023) y su impacto negativo en la recaudacidon nominal, efecto
no capturado en la metodologia de calculo del RFE.

Tabla 12: Metas de RFE seglin instancias de Presupuesto, Rendiciones de Cuentas o cierre fiscal
(% del PIB)

Presupuesto 2020 RRCC 2020 RRCC2021 RRCC 2022 Cierre fiscal 2023

(agosto 2020) (junio 2021) (junio 2022) (junio 2023) (febrero 2024)
2020 -4.3% -4.4% -4.4% -4.4%
2021 -2.7% -2.7% -2.7%
2022 -2.6% -2.6%
2023 -2.7%

2024

Fuente: Elaboracion del CFA en base a datos del MEF.
Nota: metas/proyecciones se visualizan en verde y datos observados en negro.

En primer lugar, el CFA considera que, mas alld de la pertinencia de los argumentos utilizados por
parte del MEF para fundamentar el cambio en la meta de RFE, esta modificacién puede constituir una
sefial negativa con potenciales dafios a la credibilidad de la institucionalidad fiscal. Si bien existe un
trade off entre cambiar una meta ex ante y su incumplimiento ex post, el CFA entiende que los costos
de cambiar la meta pueden ser mayores a eventuales (y poco frecuentes) desvios transitorios de la
meta original que puedan verificarse ex post (en las instancias de cierre fiscal y rendicidén de cuentas).
Esto ultimo, en la medida en que se expliciten sus causas, asi como los mecanismos de convergencia
necesarios para retomar la senda trazada. En este marco, se entiende que existe una oportunidad de
mejora en el marco legal respecto a los criterios para modificar las metas del RFE, asi como la distincion
entre metas y proyecciones, algo que no estd estipulado en la normativa vigente.
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En segundo lugar, el CFA entiende que las metas de RFE deberian operar como anclas de mediano
plazo y deberian definirse en base a objetivos de sostenibilidad fiscal. En este sentido, si bien se han
registrado trayectorias decrecientes del déficit estructural primario hacia el eje de 0,3% del PIB, ello
no asegura que la posicién fiscal actual sea holgada y consistente con una trayectoria de sostenibilidad
de la deuda en el mediano plazo; maxime en un ciclo de tasas de interés internacionales elevadas en
perspectiva histdrica y con un grado de incertidumbre mayor a nivel global, asi como tras una década
de crecimiento doméstico promedio (en torno al 1%) por debajo del potencial. Se reafirma, de esta
manera, la importancia de converger hacia un balance fiscal con superdvit primario estructural y
realizar los esfuerzos para continuar la senda de consolidacién necesaria.

Finalmente, dado el acotado margen de maniobra por la rigidez de muchas de las partidas del gasto y
la incertidumbre asociada al comportamiento de la recaudacion, las estimaciones de déficit efectivoy
estructural para 2024 suponen riesgos materiales de incurrir en potenciales desvios en algunos de los
pilares de la regla. En particular, las estimaciones ex ante sugieren un margen de maniobra muy
reducido para absorber shocks adicionales sobre el resultado fiscal efectivo, la inflacién y/o el tipo de
cambio nominal, elementos que podrian tensionar el cumplimiento del pilar 3 (tope de
endeudamiento neto). Sobre todo, en un afio en el que no se avizoran elementos que justifiquen
invocar nuevamente la cldusula de salvaguarda que permite incrementar el tope de endeudamiento
en hasta un 30% (tal como ocurrié en 2021y 2023 por la emergencia sanitaria y la emergencia hidrica,
respectivamente).

En términos de disefio, el pilar 3 funciona como un tope al déficit efectivo del GC medido en ddlares.
Sin embargo, en la practica el déficit fiscal efectivo del GC no coincide necesariamente con la variacién
del endeudamiento neto debido a la variacién de activos financieros que no tienen contrapartida en
la medicidn del déficit fiscal efectivo del GC-BPS*°. En concreto, el endeudamiento neto se define como
“el total de la suma de emisiones de titulos de deuda publica de mercado y desembolsos de préstamos
de instituciones financieras y organismos multilaterales de crédito, deducidas las amortizaciones y
cancelaciones contractuales o anticipadas de dichos instrumentos financieros, asi como la variacion
de activos financieros del Gobierno Central (disponibilidades liquidas y otros activos financieros)

durante el ejercicio” **.

Para 2024, si bien la programacion financiera de la Unidad de Gestién de deuda (UGD) considera un
déficit fiscal efectivo ex ante de USD 2.495 millones (3,0% del PIB estimado ex ante), se prevé un
endeudamiento neto de USD 2.284 millones por debajo del tope establecido en la Rendicién de
Cuentas 2022 (junio de 2023) de USD 2.300 millones. El endeudamiento neto proyectado para 2024
se corresponde con la emision de titulos de mercado y desembolsos por USD 4.541 millones a los que
se deducen las amortizaciones y cancelaciones contractuales o anticipadas de estos instrumentos por
USD 2.068 millones y la variacidon de activos financieros del GC estimada en USD 189 millones*’. En
este sentido, a partir del presente afio y por los siguientes 19 ejercicios la variacién de activos
financieros del GCincorporara la transferencia de fondos del FSS al BPS segun establece en su articulo
13 la Ley N° 19.590%.

40 Ver linea “Otros (neto)” en el cuadro de Necesidades y Fuentes de Financiamiento del Gobierno de los reportes
trimestrales de deuda soberana de la Unidad de Gestién de Deuda (UGD).

41 Art. 697 de la Ley N° 19.924.

42 UGD (2024). Reporte de deuda soberana del primer trimestre de 2024.

43 Ley N° 19.950.
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El limite de endeudamiento neto establecido ex ante y el hecho de que este denominado en valores
absolutos, operan como un elemento restrictivo a destacar en un contexto donde la evidencia sugiere
un manejo discrecional de las finanzas publicas en afios electorales. Adicionalmente, el hecho de que
este tope este fijado en délares corrientes lo vuelve, en general, un pilar contraciclico. No obstante,
los acotados margenes de maniobra y los riesgos fiscales que se comentan en la seccidn 5.4, obligan
a mantener el criterio de prudencia en el manejo de los ingresos y los gastos estructurales en el
presente afio.

5.4. Sobre los riesgos fiscales a monitorear.

En primer lugar, asi como gran parte de las implicancias fiscales derivadas de los shocks en la actividad
y el desempefio de los precios en 2023 presentaron naturaleza ciclica y extraordinaria, también lo
seria su reversion parcial en 2024. De esta forma, eventuales mejoras venideras en la recaudacién
impositiva o reducciones de gastos incurridos por una Unica vez podrian apuntalar una mejora del
resultado efectivo, pero no deberian interpretarse como un espacio fiscal estructural y por ende como
un mayor margen de maniobra para la politica fiscal.

En segundo lugar, se destacan un conjunto de riesgos domésticos que podrian afectar el balance
estructural:

(i) una recaudacién de la DGI que, si bien en términos estructurales se mostro resiliente al
shock de la pandemia en 2020 y rebotd en 2021, crecié por debajo del 2% real en 2022 y
cayo en 2023. Eso requiere un andlisis mas profundo sobre aspectos como cambios en la
composicion de bienes y servicios de la canasta de consumo de los hogares con distinta
carga tributaria, eventuales cambios en la composicidn sectorial del crecimiento y sus
efectos en la recaudacién de impuestos, asi como la evolucién de la actividad y la situacidn
de precios relativos con Argentina.

(ii) cabe esperar un menor dinamismo en la recaudacion del BPS dada la dificultad de replicar
el excepcional desempefio que presentd la masa salarial de cotizantes a la seguridad social
en el ultimo afio y medio, en un contexto donde la tasa de informalidad tendié a crecer
desde el segundo semestre de 2023.

(iii) la dinamica de crecimiento del salario real en 2023 y su indexacién en el pago de
pasividades para este aifo, supone un piso de crecimiento del gasto primario de al menos
1,7 p.p. Ello implica necesariamente, desde un punto de vista de la responsabilidad y
sostenibilidad fiscal, mantener un criterio de prudencia en la ejecucidn del resto de las
partidas presupuestales del gasto, consistente con el cumplimiento del pilar 2 (con un
tope de 2,8% al crecimiento del gasto primario real del GC-BPS).

Finalmente, el escenario de tasas de interés histéricamente altas a nivel global y la incertidumbre
asociada a los conflictos geopoliticos en curso, también supone un riesgo a monitorear; en el
entendido que los costos sobre el manejo de las finanzas publicas de sobrestimar el ciclo global
podrian ser mayores a los de subestimarlo.
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5.5. Sobre la evaluacion de la politica fiscal reciente a la luz de sus principios.

En una mirada de mas largo plazo, el CFA realiza una valoracidn positiva sobre la introduccién de la
institucionalidad fiscal, el cumplimiento por cuarto afio consecutivo de los tres pilares, y la mejora de
una serie de indicadores estructurales de las finanzas publicas asociados a la sostenibilidad y
prociclicidad de la politica fiscal.

En Uruguay, la politica fiscal en los ultimos 50 afios presentd tres caracteristicas. En primer lugar, la
prociclicidad, vinculada a comportamientos expansivos en épocas de boom que generaron ingresos
superiores a los estructurales, y contractivos en periodos de recesion; exacerbando el ciclo econdmico.
En segundo lugar, ciertos riesgos de insostenibilidad de las finanzas publicas, en ocasiones por
dinamicas crecientes del déficit fiscal y la deuda publica, y en otras, por la materializacién de shock
externos fuertemente negativos. En tercer lugar, En tercer lugar, la discrecionalidad asociada
frecuentemente a politicas expansivas en periodos electorales, a cuenta de ajustes posteriores en las
siguientes administraciones . Esta caracterizacion fue objeto de analisis en el informe del CFA del 22
de febrero de 2023 en el Recuadro Temdtico: Enfoque estructural de las finanzas publicas*.

El presente informe profundiza el analisis de la prociclicidad en el Recuadro Tematico: Impulso Fiscal
y ciclicidad de la politica fiscal en Uruguay.

Prociclicalidad

Desde un enfoque del rol estabilizador de la politica fiscal, se visualiza una reduccién de la prociclicidad
en el manejo de la politica fiscal activa en el periodo reciente.

Ello se refleja en primer lugar en el calculo de la correlacién (utilizando ventanas méviles de 5y 10
afios) entre el componente ciclico del gasto primario real del GC-BPS y el componente ciclico del PIB.
Siguiendo la metodologia utilizada por Végh et al., (2013) para la ventana 2019-2023 esta se aproximo
a cero, indicando una politica fiscal aciclica o independiente del ciclo econdmico. Por su parte, en la
ventana de 2014-2023, el coeficiente de correlacién mencionado se ubicé en 0,6, recogiendo una
década donde la politica fiscal fue menos prociclica que en los veinte afios previos (donde alcanzé
coeficientes entre 0,8 y 0,9).

En segundo lugar, la medicidn del impulso fiscal a través del cambio en el balance ciclicamente
ajustado y su comparacion con el nivel y el cambio en la brecha del PIB sugieren que la politica fiscal
habria sido aciclica en promedio entre 2020 y 2023. La misma habria presentado un sesgo expansivo
en 2020 a razén del shock de la pandemia, contractivo en 2021 y 2022 consistente con la recuperacién
de la actividad, y levemente contractivo en el 2023 que mostré una desaceleracidn con sefiales mixtas.
En efecto, el afio pasado hubo signos negativos por el shock transitorio de la sequia y la diferencia de
precios con Argentina, pero positivos por la continuidad en la recuperacién del mercado de trabajo.
Como resultado, el impulso fiscal acumulado entre 2020 y 2023 mostré un valor negativo de 1,1 p.p.
del PIB potencial, lo que reveld un retiro gradual del impulso positivo requerido por la pandemia.

De esta forma, ambos indicadores sugieren que la introduccién del nuevo marco fiscal estuvo
acompafiada por una reduccion de la prociclicidad caracteristica en los afios previos. Ello esta en linea
con uno de los beneficios de adoptar un enfoque estructural de las finanzas publicas, que es otorgar

44 CFA (2023). Informe sobre el célculo del Resultado Fiscal Estructural al cierre del 2022 (pags. 19-22).
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mayores margenes de maniobra para actuar en las recesiones dado una mayor prudencia durante las
expansiones, y asi suavizar la volatilidad del ciclo econdmico.

Sostenibilidad

Desde un enfoque de sostenibilidad, la consolidacion fiscal necesaria realizada hasta el momento
despejo algunos riesgos fiscales que se habian acumulado debido a: (i) la persistencia de los déficit
fiscales acumulados y el deterioro en el balance estructural primario entre 2012 y 2019 (ii), un
persistente crecimiento promedio del gasto primario del GC-BPS efectivo y estructural por encima de
la tasa de crecimiento potencial de la economia, y (iii) una trayectoria alcista del nivel de deuda en
términos del PIB para el GC entre 2013 y 2020.

La implementacidn de una nueva institucionalidad fiscal y de una regla basada en tres pilares
complementarios ha estado acompafiada por resultados observables que apuntalan una mejora en la
sostenibilidad fiscal: (i) la reduccion del déficit primario estructural registrada en los ultimos afios, (ii)
una moderacion del crecimiento del gasto primario efectivo y estructural tanto en términos reales
como en relacion al PIB y su tasa de crecimiento potencial (2,1%), (iii) la estabilizacidn del ratio de
deuda neta sobre PIB del GC en torno a 53% del PIB en los ultimos tres afios (luego del incremento
registrado durante la pandemia), favorecido en parte por la apreciacion del tipo de cambio real. El
grafico 11 presenta la trayectoria del ratio de deuda sobre PIB comentada.

Grafico 11: Deuda bruta y neta del GC (% del PIB)
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Fuente: Elaboracion del CFA en base a datos de la Unidad de Gestion de Deuda.

Al respecto, es importante mencionar que la trayectoria del ratio de deuda sobre PIB en 2023 estuvo
afectada negativamente por la apreciacidn del tipo de cambio real y positivamente por el menor
crecimiento del PIB nominal (por un crecimiento real y del deflactor del PIB menor al previsto). En este
sentido, si bien la apreciacién de la moneda en los Ultimos tres afios ha contribuido a la caida del nivel
de la deuda sobre PIB dada la aun alta dolarizacion de la deuda y el mds bajo componente transable
en la estructura del PIB, es importante destacar que el proceso de desdolarizacidn de la deuda ha
reducido parcialmente la vulnerabilidad del balance financiero a la volatilidad del tipo de cambio.
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Por ultimo, la puesta en funcionamiento del nuevo marco fiscal desde 2020 ha sido acompafiado por
una mejora en la calificacidn crediticia y la consolidacion de un spread soberano histéricamente bajo
que amortigud el aumento de las tasas de interés a nivel internacional. En concreto, como se visualizé
en la tabla 2, el riesgo pais cerrd el 2023 por debajo de los 100 puntos basicos y ha oscilado en torno
a 80 puntos basicos en las ultimas semanas.

Discrecionalidad e impulso fiscal en el afio electoral.

De cara al 2024, la regla y el manejo fiscal enfrentardn una prueba de madurez adicional, dado los
incentivos a un manejo discrecional de las finanzas publicas asociado al ciclo electoral con incrementos
del déficit fiscal entre 0,5y 1,0 p.p. del PIB en promedio, tal como la evidencia histdrica recoge para
Uruguay (Aboal et. al, 2003a; Vicente y Licandro, 2007; lthurralde et. al, 2020). Esto también se
visualiza en la figura C del recuadro tematico. La misma indica que la politica fiscal activa, medida a
través del impulso, fue expansiva en 0,5, 0,8 y 0,9 p.p. del PIB en 2010, 2014 y 2019, respectivamente.
En este sentido, es importante destacar que 2024 serd la primera vez que el pais ingrese en un ciclo
electoral con un marco fiscal que incluye una regla con tres pilares y comités externos.

6. Recomendaciones del CFA y progresos metodoldgicos.

En el marco de sus cometidos (literal d, articulo 13 del decreto 315/021) y en base a la implementacién
operativa de distintos aspectos de la regla fiscal, el CFA identificado en sus informes anteriores un
conjunto de oportunidades de mejora del marco fiscal vigente, tanto en lo que refiere a elementos de
disefio institucional, como en aspectos metodoldgicos y en procedimientos operativos para el
establecimiento de metas fiscales y la publicacidn de resultados.

6.1. Progresos y mejoras operativas en el ultimo aiio.

El CFA valora positivamente el intercambio mantenido con el MEF respecto a las distintas
oportunidades de mejora del marco fiscal vigente. Adicionalmente, el CFA valora positivamente los
progresos en distintos aspectos vinculados a la implementacién operativa del marco fiscal, como ser:

e La publicacidn y el suministro de las series necesarias para la estimacién de los insumos de la
funcién de produccién con los que se calcula el PIB potencial en el marco de la convocatoria
del Comité de Expertos®. Sin perjuicio de esta mejora, el CFA reafirma la necesidad de contar
con estimaciones complementarias de PIB potencial y brecha de PIB, de manera de tener
cierta certeza sobre la robustez de las estimaciones de la metodologia vigente.

e La creacién y publicacién de un Reglamento de funcionamiento del CE*, asi como la
publicacién de actas de reuniones mantenidas con los integrantes del Comité?, aspectos que
promueven la transparencia y rendicion de cuentas sobre el proceso de intercambio. También

45 MEF (2023). Publicacién de series histéricas referenciales utilizadas para el calculo del PIB potencial.
46 MEF (2023). Reglamento interno para el funcionamiento del Comité de Expertos.
47 Actas de reuniones del Comité de Expertos.
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se acogio la sugerencia del CFA de incorporar cronograma explicitos y preanunciados para la
convocatoria del CE.

e La actualizacion por parte del MEF de las estimaciones de PIB nominal de referencia tras el
cierre anual de las finanzas publicas en febrero de cada afio, a efectos de acotar los eventuales
sesgos implicitos en estimaciones del PIB que se generan por la distancia entre las instancias
de Rendicién de Cuentas®.

e Si bien a la fecha no se han publicado las elasticidades de las partidas fiscales de ingresos y
gastos respecto al PIB utilizadas para la estimacién del RFE, el MEF estd trabajando en la
estimacion de nuevas elasticidades utilizando modelos de correccion del vector de errores (en
inglés, VECM), en el marco de un proceso que cuenta ademas con el apoyo del equipo técnico
del BID y la red FISLAC. Estos modelos se utilizan para modelar y analizar relaciones a corto y
largo plazo entre series de tiempo cointegradas (como son las partidas fiscales y el PIB). El
MEF prevé la publicacion y la presentacién de su documento metodoldgico en el primer
semestre de 2024, asi como su implementacién operativa para el calculo del RFE a partir de
este afio.

6.2. Oportunidades de mejora del marco fiscal.

En el informe del CFA del 7 de julio de 2023 se detallaron un conjunto de oportunidades de mejora
metodoldgicas que continlan vigentes, y se explicitan nuevamente a continuacién.

e Sobre el establecimiento de las metas del RFE:

- Marco normativo y mecanismos de exigibilidad de las metas.

- Horizonte temporal respecto a su fijacidn, actualizacién de proyecciones y evaluacién de
su cumplimiento.

- Establecimiento de clausulas de escape y mecanismos de correccion en caso de desvios.

- Vinculo de las metas indicativas con un ancla de Deuda/PIB de mediano plazo.

e Sobre la metodologia de calculo y analisis complementarios:

- Andlisis de sensibilidad del RFE ante distintas metodologias y estimaciones del PIB
potencial y la brecha del PIB.

- Andlisis de sensibilidad del RFE ante elasticidades de las partidas fiscales de ingresos y
gastos respecto al PIB.

- Tratamiento de factores no necesariamente recogidos en el ciclo econdmico tales como
cambios no ciclicos en la recaudacién impositiva, impacto de los precios relativos u otros
factores que son dificiles de clasificar en permanentes o transitorios en tiempo real.

- Seguir avanzando en el tratamiento de las estimaciones de los expertos en la metodologia
de calculo del PIB potencial.

48 MEF (2024). Nota metodoldgica: criterios para incorporar el PIB en las publicaciones fiscales.
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- Avanzar en la definicidn de criterios ex ante de forma explicita y preanunciada para el
tratamiento de ingresos o gastos extraordinarios que surgen como transitorios y
eventualmente puedan adoptar naturaleza permanente.

Adicionalmente, en el marco de la instancia de cierre fiscal de 2023 y la actualizacidn de estimaciones
fiscales para 2024 por parte del MEF, se identificaron nuevos elementos a tener en cuenta en un
proceso de mejora del marco fiscal vigente.

e Mayor estabilidad de las metas de RFE. Tal como se muestra en la tabla 11 de este informe,
las metas de RFE para 2024 han sido objeto de varias modificaciones desde la instancia de
Presupuesto Quinquenal de 2020. Si bien las metas de RFE deberian mantener cierto grado
de flexibilidad ante ocurrencia de shocks que afecten la actividad (en uno u otro sentido), una
propiedad deseable es que las metas sean relativamente estables y estén fijadas en base a
criterios que establezcan una conexién explicita con objetivos de sostenibilidad de la deuda.

o Distincidn entre metas de RFE y proyecciones fiscales. El marco fiscal vigente no distingue las
metas de las proyecciones fiscales, algo que la practica genera un trade off entre credibilidad
fiscal por cumplimiento de las metas ex ante (en la instancia de programacion anual) y
rendicion de cuentas ex post (en caso de eventual desvio). La distincion entre metas y
proyecciones permitiria a la politica fiscal incurrir en desvios transitorios del RFE proyectado
(ex ante) y observado (ex post) en relacién a las metas, bajo un marco adecuado de rendicién
de cuentas que contemple una explicacién de los desvios y un plan de convergencia a las
metas que deberian tener un caracter mas estructural, como se mencioné en el punto
anterior. Un esquema de este tipo contribuiria a solidificar la nociéon que la meta de RFE
establece un limite a la discrecionalidad de la politica fiscal activa y que ese limite es
consistente con la sostenibilidad de las finanzas publicas en un horizonte de largo plazo.

e Proyecciones fiscales recogiendo incertidumbre. Si bien el MEF ha introducido parcialmente
los analisis de riesgos en las proyecciones de deuda, parece necesario incorporar este enfoque
a las proyecciones fiscales integrales a efectos de evaluar el riesgo de incumplimiento de los
pilares de la regla fiscal y el margen de maniobra de la politica fiscal ante distintos escenarios.

e Evaluar la pertinencia de introducir shocks en variables nominales como factores
extraordinarios. La experiencia reciente sugiere que la evolucion de las variables nominales
puede ser tan importante como el ciclo real a la hora de valorar el manejo de la politica fiscal
activa. Esto es particularmente relevante en economias emergentes y dolarizadas como
Uruguay, donde la volatilidad de las variables nominales afecta en forma diferente los
distintos rubros del presupuesto y las bases impositivas.

Finalmente, en linea con su mandato de mejorar la metodologia de la regla fiscal y con las
recomendaciones de previos informes, el CFA valora positivamente la realizacion de una evaluacion
del funcionamiento de la regla por parte de expertos en el tema, como se destaca a continuacion.
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(ii)

(iii)

6.3.Proyecto de Hoja de Ruta para fortalecer el marco fiscal en Uruguay.

Tal como se menciond en el informe del CFA del 7 de julio de 2023, el CFA entiende que la
consolidacidn de un marco fiscal robusto es un proceso de largo plazo y que parte del funcionamiento
de la institucionalidad fiscal tiene que ver con generar una hoja de ruta de mejoras metodoldgicas y
de funcionamiento que tengan como premisa incorporar en forma progresiva nuevos elementos
basados en las mejores practicas y estandares a nivel internacional.

En este marco, el CFA valora positivamente el didlogo mantenido con autoridades del MEF sobre estos
temas durante el Ultimo afo y la definicidn este Ultimo para avanzar en un proyecto de “Hoja de Ruta
para fortalecer el Marco Fiscal en Uruguay” *. La ejecucidn del proyecto estard a cargo de los equipos
técnicos del BID y FISLAC, que trabajaran con el objetivo de delinear una hoja de ruta orientada a
fortalecer el marco fiscal vigente en Uruguay, incorporando las lecciones aprendidas en la etapa de
implementacion y las tendencias internacionales en la materia®. Concretamente, el equipo a cargo
del proyecto debera evaluar la puesta en practica, funcionamiento y primeros resultados de la regla
fiscal en el marco de la nueva institucionalidad fiscal vigente desde 2020. También deberd realizar una
evaluacidn del funcionamiento y primeros resultados de los consejos externos (Comité de Expertos y
Consejo Fiscal Asesor), ademas de identificar propuestas orientadas a mejorar el funcionamiento del
Comité de Expertos y el fortalecimiento institucional del Consejo Fiscal Asesor (autonomia,
independencia juridica, operativa y financiera, transparencia e informacién, roles y cometidos,
nombramiento de sus integrantes).

El proyecto también supone una revision de la regla fiscal vigente, orientada a evaluar las fortalezas
y debilidades de los tres pilares de la regla. Entre otras cosas, es de interés evaluar y proponer mejoras
en las siguientes dimensiones:

(i) El establecimiento de las metas fiscales y su marco normativo; criterios y oportunidades para
revision y ajustes de metas fiscales; mecanismos de exigibilidad y monitoreo; horizonte temporal
relevante y evaluacién del cumplimiento de los objetivos;

La metodologia de cdlculo de pardmetros necesarios para el funcionamiento de la regla vigente
(PIB potencial, brecha del PIB, elasticidades de las partidas fiscales respecto al PIB y tratamiento
de factores extraordinarios al ciclo econémico);

La definicidon del perimetro fiscal. Esto supone evaluar por un lado la naturaleza econdmica de
las instituciones que integran el sector publico y las que forman parte del perimetro definido por
la regla fiscal. Esto implica también evaluar la pertinencia sobre el tratamiento a considerar para
gastos o inversiones relevantes que se materializan fuera del perimetro definido por la regla y
eventualmente discutir la conveniencia de implementar una regla o algun pilar de la regla que
defina un tratamiento diferencial para el gasto corriente y para las inversiones®..

49 CFA (2023). Comunicados N° 18 y 19.

50 CFA (2023). Acta de sesién N° 68 y Comunicado N° 22. El CFA acordé participar de la red de Instituciones Fiscales de la
region que se cred en el contexto del seminario organizado por el BID en Washington D.C., los dias 14 y 15 de noviembre
de 2023, denominado “Didlogo Regional de Politicas: Construyendo Instituciones Fiscales Robustas en América Latinay el
Caribe”, el cual conté con la participacion de la Consejera Ana Fostel.

51 Ver a modo de ejemplo: “A targeted Golden rule for public investments? A comparative analysis of possible accounting
methods in the context of the review of Stability and Growth Pact”.
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https://www.gub.uy/ministerio-economia-finanzas/sites/ministerio-economia-finanzas/files/2023-11/10%2018%202023%20Comunicado%20CFA_0.pdf
https://www.gub.uy/ministerio-economia-finanzas/sites/ministerio-economia-finanzas/files/2023-12/11%2016%202023%20Acta%20de%20sesi%C3%B3n%20N%C2%B0%2068.pdf
https://www.gub.uy/ministerio-economia-finanzas/sites/ministerio-economia-finanzas/files/2023-11/11%2016%202023%20Comunicado%20CFA.pdf
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/STUD/2023/741492/IPOL_STU(2023)741492_EN.pdf
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/STUD/2023/741492/IPOL_STU(2023)741492_EN.pdf

(iv) Otros aspectos asociados al disefio de la regla, tales como potenciales modificaciones en alguno
de sus pilares, eventuales cambios en la metodologia de su medicién, posible incorporacién de
un ancla explicita de mediano plazo, y eventual establecimiento de cldusulas de escape y
mecanismos de correccion ante desvios.

El proyecto de “Hoja de Ruta para fortalecer el Marco Fiscal en Uruguay” es una buena oportunidad
para construir una agenda sélida con oportunidades de mejoras y elementos a destacar del nuevo
marco fiscal que recojan las lecciones aprendidas en Uruguay y las mejores practicas internacionales
en la materia. En esta linea, el CFA reitera que, estos y otros elementos deben tener como premisa
apuntalar y consolidar en el tiempo el fortalecimiento de la institucionalidad como tal, mas alla de los
cambios en las preferencias politicas propias de cada ciclo electoral.
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8. Glosario de siglas.

AFAP: Administradoras de Fondos Previsionales

ANCAP: Administracidon Nacional de Combustibles, Alcohol y Portland
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BCU: Banco Central del Uruguay

BID: Banco Interamericano de Desarrollo

BPS: Banco de Prevision Social

BROU: Banco de la Republica Oriental del Uruguay
CE: Comité de Expertos

CFA: Consejo Fiscal Asesor

DGl: Direccién General de Impositiva

FISLAC: Fiscal Sustainability for Latin America and the Caribbean Countries

FMI: Fondo Monetario Internacional

FSS: Fideicomiso de la Seguridad Social

GC: Gobierno Central

HP: Hodrick-Prescott

IASS: Impuesto de Asistencia a la Seguridad Social

IMAE: Indicador Mensual de Actividad Econdmica

IMEBA: Impuesto a la Enajenacién de Bienes Agropecuarios
IMESI: Impuesto Especifico Interno

INE: Instituto Nacional de Estadistica

IPC: Indice de Precios al Consumo

IRAE: Impuesto a las Rentas de las Actividades Econdmicas.
IRPF: Impuesto a la Renta de las Personas Fisicas

IVA: Impuesto al Valor Agregado

LUC: Ley de Urgente Consideracion

MEF: Ministerio de Economia y Finanzas

MIDES: Ministerio de Desarrollo Social

PIB: Producto Interno Bruto

RFE: Resultado Fiscal Estructural

TPM: Tasa de politica monetaria

UGD: Unidad de Gestidn de Deuda

UTE: Administracién Nacional de Usinas y Transmisiones Eléctricas
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