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2  FORTALECIMIENTO DE LA INSTITUCIONALIDAD FISCAL

2.1 INTRODUCCION

La introduccidn de una “nueva institucionalidad fiscal”’® en 2020 contribuyé a enriquecer el
debate en torno a los objetivos y estdndares de la politica fiscal. Sin embargo, la regla fiscal
asociada no logré cumplir con sus objetivos fundamentales, lo que ofrece oportunidades de
mejora, tanto en su disefio como en su implementacion.

En cuanto al disefo, dicha regla no incorpord los avances mds recientes de la literatura
econdmica ni las lecciones derivadas de la experiencia internacional, especialmente aquellas
surgidas a partir de la crisis financiera global de 2008-2009 y de la pandemia de COVID-19.

En lo que refiere al establecimiento de las metas, si bien subyace un objetivo de estabilizar la
deuda, este no esta explicitado en la normativa. Tampoco es claro ni transparente el vinculo
entre el cumplimiento de las metas y la sostenibilidad fiscal, ni las consecuencias previstas ante
eventuales incumplimientos. Por otra parte, la multiplicidad de metas o “pilares” atenta contra
la simplicidad de la regla fiscal, una caracteristica deseable y ampliamente valorada en la
literatura especializada. Establecer multiples metas con igual jerarquia dificulta la comunicacidn,
debilita la rendiciéon de cuentas y puede inducir comportamientos perversos, priorizando el
cumplimiento de la meta menos exigente en detrimento de las demas. Incluso, bajo ciertas
circunstancias, puede darse una inconsistencia entre metas que impida su cumplimiento
simultaneo. En particular, la coexistencia de una meta sobre el RFE y un tope al crecimiento del
gasto resulta redundante, generando una sobredeterminacion del marco de reglas.!

Por otro lado, se identifican oportunidades de mejora en los aspectos metodoldgicos.
Actualmente, la estimacidn del crecimiento potencial, la brecha del producto y el ajuste ciclico
del RFE se realiza mediante una metodologia basada en una funcién de produccién (Cobb-
Douglas). Sin embargo, la evidencia internacional y local muestra que este enfoque tiende a
presentar mayores sesgos, alta volatilidad y revisiones mas significativas en comparacién con
métodos alternativos.

En efecto, la estimacidon del crecimiento potencial ha sufrido revisiones constantes en los
ultimos afios. Como se observa en los cambios de las metas para el tope de gasto (asociado al
PIB potencial), la estimacion original de 2,3% fue ajustada a 2,1% en 2022 y 2023, aumentd a
2,8% en 2024 y, finalmente, la Ultima estimacién realizada en 2024 con dicha metodologia arrojo
un valor de 2,5%. En cinco afos, se registraron cuatro modificaciones. Evidencia reciente para
Uruguay revela que, entre las metodologias para estimar crecimiento potencial y brecha del
producto, el método basado en la funcién de produccién es el que mayor sensibilidad exhibe
frente a revisiones de datos.?

Si bien el enfoque de funcidn de produccidn tiene sus ventajas para la estimacion de la brecha
de producto en el largo plazo, al apoyarse en fundamentos estructurales de la economia, su
aplicacion rigurosa exige insumos estadisticos de larga data que hoy no estan disponibles en el
pais (por ejemplo, estimaciones actualizadas del stock de capital o informacion sobre la

10 Nombre que se le dio al marco institucional establecido en las leyes N° 19.889 y 19.924 de 2020.

1n Eyraud, L., Debrun, M. X., Hodge, A., Lledo, V. D., & Pattillo, M. C. A. (2018). Second-generation fiscal rules: Balancing
simplicity, flexibility, and enforceability. International Monetary Fund; Ardanaz, M., Cavallo, E., & Izquierdo, A. (2024).
Fiscal rules: challenges and reform opportunities for emerging and developing economies. In Fiscal policy in a turbulent
era (pp. 103-119). Edward Elgar Publishing.

12 Rodriguez-Collazo, S. (2025) “Incertidumbre en las estimaciones en tiempo real de brecha de producto”.
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utilizacidn de la capacidad instalada). Finalmente, cabe sefialar que los ajustes ciclicos basados
en estas metodologias tienden a reflejar las fluctuaciones de la inversion en capital fisico o en
investigacion y desarrollo e innovacién, lo que conduce a estimaciones prociclicas tanto del stock
de capital como del crecimiento de la Productividad Total de los Factores (PTF).1

Por ultimo, en lo que refiere al funcionamiento de los grupos técnicos externos, es necesario
dotar de mayores atribuciones y autonomia al CFA, que de momento se limita al rol de asesor
del ministro de Economia y Finanzas y sus cometidos se ven limitados a emitir opinidén sobre el
calculo del RFE.

Parte de este diagndstico ha sido recogido en el trabajo del Banco Interamericano de Desarrollo
(BID) que fue encargado por la administracion anterior (“Propuestas para continuar
fortaleciendo el Marco Fiscal en Uruguay”?), asi como en informes sucesivos del CFA y en los
aportes de diversos analistas locales. Existe, por tanto, un amplio consenso respecto a la
necesidad de introducir modificaciones en la institucionalidad fiscal vigente orientadas a su
mejora y fortalecimiento.

En términos generales, las reglas fiscales son una herramienta clave para promover la
sostenibilidad de las finanzas publicas, favoreciendo condiciones estables de acceso al
financiamiento y garantizando la continuidad de las politicas publicas. No obstante, no
constituyen un fin en si mismas ni agotan el marco de responsabilidad fiscal, que abarca un
conjunto mas amplio de procedimientos e instituciones. Un marco institucional sélido,
complementado con mecanismos de transparencia y rendicién de cuentas, puede mitigar
distorsiones en la politica fiscal y asegurar la sostenibilidad de las politicas de bienestar, evitando
su vulnerabilidad ante escenarios de crisis. De esta forma, una regla bien disefiada, respaldada
por grupos técnicos externos fortalecidos y complementada con medidas adecuadas, puede
sentar las bases para un desarrollo econémico y social inclusivo.

Asimismo, es necesario tener presente que, en tanto herramientas para fines de sostenibilidad
fiscal, la revision de los marcos de referencia es también una parte fundamental del proceso de
establecimiento de una institucionalidad fiscal sélida. De la misma forma que los cambios que
se proponen en este presupuesto se apoyan sobre las mejoras de la regla que introdujo la
pasada administracidon, también es importante entenderlo como parte de un proceso que
requiere de una evaluaciéon periddica, que procure asegurar efectivamente los objetivos
propuestos.

En vista de lo comentado anteriormente, se propone una reformulacion del marco fiscal basado
en dos pilares fundamentales: una regla dual y el fortalecimiento de los grupos técnicos
externos. En linea con las recomendaciones de la literatura y las mejores practicas
internacionales, la regla dual propone establecer un ancla de mediano plazo basada en la deuda
neta, complementada con metas operacionales de corto plazo. Por su parte, el fortalecimiento
de los grupos técnicos externos resulta clave para dotar al nuevo marco de mayor transparencia,
credibilidad y capacidad de supervisidon. En este nuevo marco, el CFA deja de cumplir un rol de
asesor, para pasar a tener un cardcter auténomo.

13 Bodnar, K., Le Roux, J, Lopez-Garcia, P. & Szorfi (2020). The impact of COVID-19 on potential output in the euro area.
ECB Economic Bulletin, Issue 7/2020-

14 Gonzalez Bravo, H. E., & Rodriguez, J. (2025). Propuestas para continuar fortaleciendo el marco fiscal en Uruguay.
Mota, S. R. C., Rodriguez Chatruc, M., & Valencia, O. (Eds.).
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REGLA FISCAL DUAL CONSEJOS EXTERNOS

Ancla de mediano plazo basada en un nivel

de deuda neta Consejo Fiscal Asesor del MEF

Mecanismos de convergencia L

Metas operacionales de corto plazo Consejo Fiscal Auténomo

consistentes con ancla de deuda

o Introduccion de ancla de deuda.
o Mejoras metodoldgicas en la estimacion
de la brecha del producto y ajuste ciclico Comité de Expertos:
del Resultado Fiscal Estructural. e Comunicacion e intercambio mas fluido.
* Mejorar el disefio del enforcement. o Aumentar frecuencia de consultas.
e Mejor comunicacidn y rendicion de
cuentas.

En complemento a la regla dual propuesta, se incorpora en el marco fiscal una regla especifica
para la inversidn publica, orientada a garantizar la transparencia y la sostenibilidad de los
compromisos futuros asociados a proyectos de infraestructura. De este modo, se propone un
instrumento que preserva la capacidad de accidn futura y promueve una visidon patrimonial en
la gestidn de las finanzas publicas.

A continuacién, se profundiza en los cambios del nuevo disefio para el marco fiscal que se
proponen.

2.2 ANCLA DE MEDIANO PLAZO BASADA EN LA DEUDA NETA

La politica fiscal se orientard en funcion de un ancla de deuda, concebida como un objetivo de
mediano plazo. Esta ancla corresponde al ratio de deuda neta sobre PIB consistente con la
sostenibilidad de las finanzas publicas.’® Este esquema se alinea con las mejores practicas
internacionales (Reino Unido, Nueva Zelanda, Suecia y, en términos generales, el marco de la
Unidén Europea) y ha sido incorporado por paises de la regién con larga trayectoria en materia
de regla fiscal—Chile, Peru y Costa Rica—. Cabe sefialar que esta ancla es un objetivo y no un
techo, en ese sentido, es admisible que el nivel de deuda se sitle transitoriamente por encima
de ella, si la programacion fiscal muestra una senda clara, creible y verificable de convergencia
en plazos adecuados, consistente con la sostenibilidad. En este marco, es importante precisar
que no debe confundirse el concepto de “ancla de deuda”, que representa un nivel de deuda
prudente o segura, con el de “limite de deuda”.

2.2.1 Limite de deuda

Hasta el momento, la institucionalidad fiscal en Uruguay carece de objetivos de mediano plazo
explicitos sobre la deuda publica. Para calibrar dicho nivel objetivo o ancla, es necesario estimar
con anterioridad un limite de deuda, es decir, un umbral luego del cual la sostenibilidad de las
cuentas publicas se veria severamente comprometida. Superado ese nivel, el gobierno podria

15 Un desarrollo metodoldgico mas exhaustivo sobre la estimacidn del ancla de deuda se encuentra en el Anexo
Metodoldgico al Presupuesto. Asimismo, en el sitio web del MEF se publicardn documentos de trabajo que
profundizan en los aspectos mds técnicos de la regla.

43



Presupuesto Nacional 2025-2029 - Mensaje y exposicion de motivos

enfrentar una pérdida de acceso a los mercados de crédito, verse forzado a reestructurar su
deuda o incurrir en un incumplimiento de pagos.

Existen dos enfoques principales para estimar el limite de deuda: el enfoque de fatiga fiscal y el
de disciplina de mercado.*®

De acuerdo con el enfoque de fatiga fiscal, en principio, todo nivel de deuda es sostenible
siempre y cuando el resultado fiscal primario se ajuste lo suficiente para estabilizarlo. Sin
embargo, en la practica, no es posible hacer un ajuste fiscal de magnitud infinita. Los gobiernos
exhiben lo que algunos llaman “fatiga fiscal”, es decir, la posibilidad de contener el crecimiento
de la deuda con incrementos del resultado primario disminuye significativamente a medida que
la deuda aumenta. Esto se puede explicar por las restricciones de naturaleza politica que el
gobierno enfrenta a la hora de aumentar impuestos o reducir gasto y por las rigideces que
muestran el gasto y los ingresos publicos. Si efectivamente el resultado primario no puede
ajustarse lo suficiente ante aumentos de la deuda, no es posible compensar el incremento en el
pago de los intereses, por lo que existird un umbral luego del cual la deuda se vuelve explosiva
y crece sin limites. Este umbral define el limite de deuda.

Por otro lado, el enfoque de disciplina de mercado se centra en analizar la relacién entre la deuda
publica y el spread soberano (esto es, la diferencia entre la tasa a la que se endeuda un pais
respecto a la considerada “libre de riesgo”). La literatura sostiene que este vinculo es no lineal y
que existe un umbral de deuda a partir del cual el spread soberano crece de forma explosiva,
tendiendo a infinito. En otras palabras, una vez superado dicho nivel, el Gobierno pierde la
posibilidad de acceder al financiamiento en el mercado de bonos.

A partir de ambos enfoques se estimo un conjunto de modelos (de series temporales y de panel,
gue se presentan en el Anexo) con informacion actualizada al 2024, que permiten concluir que
el limite de deuda para Uruguay se ubica en torno al 85% del PIB, considerando la deuda neta
del Gobierno Central y el BPS.

La evidencia histdrica respalda la estimacion de este limite de deuda: los niveles de deuda
durante el dltimo episodio de reestructuracién de deuda que enfrentd Uruguay fueron similares,
alcanzando el 82% en 2002 y 85% en 2003. No obstante, se espera que el limite actual sea
superior, dada la evolucién estructural de la economia uruguaya: menor volatilidad ciclica,
régimen de tipo de cambio flotante, desdolarizacién de la deuda, mayor acceso a mercados,
mejor calificacion crediticia, fortalecimiento institucional, entre otros factores. En este sentido,
adoptar un limite de 85% supone una postura conservadora. Por otra parte, la evidencia
internacional sugiere que el limite de deuda para una economia emergente “tipica” se sitla en
torno al 90% del PIB (deuda bruta), lo que sugiere que el valor de 85% (deuda neta) para Uruguay
se encuentra alineado con dicha estimacién.

2.2.2 Ancla de deuda

A partir del limite de deuda estimado, es posible calibrar el ancla fiscal, entendida como una
meta de mediano plazo para la deuda neta como proporcion del PIB que minimice la
probabilidad de superar el limite de deuda en los préximos cinco afios. Como referencia, suelen

16 Ver Ghosh, et al, (2013) “Fiscal fatigue, fiscal space and debt sustainability in advanced economies”y Campos &
Cysne (2021) “Estimating debt limits for emerging countries”, entre otros.
17 Erancesca Caselli, Hamid R Davoodi, Carlos Goncalves, Gee Hee Hong, Paulo A Medas, Anh D. M. Nguyen, and Jiae
Yoo. "The Return to Fiscal Rules", Staff Discussion Notes 2022, 002 (2022).
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considerarse niveles de riesgo tolerable del 1%, 5% o 10%, segun estandares utilizados en la
literatura y en experiencias internacionales.

Para realizar la calibracidon, se estima un conjunto de ecuaciones que modelan el
comportamiento y la distribucion conjunta de los principales determinantes de la dindmica del
ratio de deuda neta sobre PIB. Entre estos determinantes se incluyen: el resultado primario del
GC-BPS, el crecimiento real del PIB y su deflactor implicito, la inflacién, la depreciacién del tipo
de cambio, la variacidn del indice medio de salarios —relevante dado que una proporcion
significativa de la deuda estd denominada en UR y UP—, las tasas de interés en distintas
monedas (USD, UYU, Ul y UR/UP) y los activos de reserva del gobierno central.

En base a lo anterior, se pueden realizar simulaciones de distintas trayectorias de deuda a partir
de shocks aleatorios sobre sus determinantes.!® Asi, puede evaluarse la probabilidad de superar
el limite de deuda partiendo de diferentes niveles iniciales de deuda neta.

Para calibrar el ancla de deuda se definid un horizonte de cinco afios y un riesgo maximo
aceptable de 1%. En otras palabras, el ancla de deuda correspondera al ratio de deuda neta
sobre PIB que garantice que la probabilidad de superar el limite de deuda en los préximos cinco
afios no exceda el 1%. En el gréfico siguiente se puede ver que un nivel de deuda neta de 65%
del PIB es compatible con dicha definicién.
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En base a lo anterior, el nivel de deuda neta del GC-BPS que operara como ancla de mediano
plazo para la politica fiscal es de 65% del PIB.

La evidencia previa para Uruguay, basada en estimaciones de deuda bruta con informacidn hasta
2023 sugeria anclas en torno al 60%.% Al calibrar el ancla en funcidén de la deuda neta, se
incorpora un amortiguador frente a shocks cambiarios: aunque cerca del 45% de la deuda bruta
estd denominada en moneda extranjera, casi la totalidad de los activos del sector publico

18 Se realizaron 50.000 simulaciones de la trayectoria de la deuda a partir de innovaciones generadas mediante
selecciones aleatorias (con reposicidn) recogidas del conjunto de innovaciones efectivamente observadas dentro de
la muestra (Bootstrap). Estas innovaciones fueron reescaladas multiplicandolas por 2 antes de ser aplicadas a las
ecuaciones.

19 Cantisani, G. (2024). “Limite de deuda y nivel de deuda prudente en Uruguay: en busca de un ancla de mediano
plazo para la politica fiscal”. Serie DIE 05/24. IECON, FCEA, Udelar.
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también lo estd. En consecuencia, los movimientos del tipo de cambio se neutralizan
parcialmente.

Por otro lado, la metodologia empleada para calibrar el ancla que se propone, aunque mas
compleja que otras alternativas disponibles, permite obtener predicciones sustancialmente mas
precisas. En consecuencia, la simulacidn de las trayectorias de deuda incorpora un menor grado
de incertidumbre asociada a fuentes espurias y refleja de manera mas fiel la evolucién probable
de los determinantes de la deuda. Ello contribuye a acotar la incertidumbre y, por ende,
posibilita una calibracién mas precisa de la probabilidad de superar el limite.

En suma, las conclusiones relativas al limite y al ancla de deuda se apoyan en la utilizacién de
diversas metodologias, procurando superar las limitaciones de los antecedentes y
respaldandolas mediante chequeos de robustez y sensibilidad. Asimismo, en aquellos casos en
los que existid margen para decisiones discrecionales, se adoptd sistematicamente la postura
mds cautelosa, fortaleciendo asi la prudencia y credibilidad del ejercicio. No obstante,
permanece abierta una agenda de trabajo orientada a incorporar nuevas metodologias y a
evaluar, de manera continua, la consistencia de los resultados frente a la evidencia empirica,
con el objetivo de asegurar que las estimaciones reflejen adecuadamente una realidad
econdmica cambiante.

2.3 METAS OPERACIONALES DE CORTO PLAZO

Las reglas fiscales duales requieren el establecimiento de metas operacionales de corto plazo,
consistentes con el ancla fiscal de mediano plazo. A diferencia del ancla, que tiene un caracter
mds permanente, estas metas se definen sobre indicadores sobre los cuales los gobiernos tienen
mayor capacidad de acciéon en el corto plazo. En este marco, se proponen dos metas
operacionales: el resultado fiscal estructural y el tope de endeudamiento neto.

Estas dos metas se mantienen respecto de la institucionalidad que se busca reformar. Aunque
la recomendacién para las reglas duales es contar con una Unica ancla de mediano plazo y una
sola meta operacional de corto plazo, el cardcter constitucional del tope de endeudamiento
obliga a incluirlo. No obstante, esto no implica una complejidad significativa, dado que su
consideracion es funcionalmente equivalente a incorporar una restriccién sobre el déficit fiscal.

Un cambio relevante respecto a la institucionalidad que ha regido hasta el momento es la
eliminacion de la meta de tope al crecimiento real del gasto, asociado a la estimacion del
crecimiento potencial de la economia. Esta decision responde a fundamentos tedricos
ampliamente discutidos en la literatura y a la evidencia observada a nivel internacional.

Desde una perspectiva conceptual, la literatura econémica recomienda que las reglas fiscales
duales mantengan una Unica meta operacional, consistente con el ancla de mediano plazo. En
este sentido, la eliminacién de la regla sobre el gasto permite: (i) evitar inconsistencias entre
metas aplicadas sobre diferentes variables; (ii) reducir solapamientos que cubren dimensiones
similares; y (iii) evitar la sobredeterminacion del marco fiscal, lo cual puede derivar en
restricciones innecesarias.

Ademas, las reglas de gasto presentan limitaciones importantes. En primer lugar, son altamente
sensibles a las condiciones de partida: si el nivel de gasto inicial no es coherente con la
sostenibilidad fiscal, una regla rigida puede tensionar la trayectoria hacia la deuda deseada. En
segundo lugar, estas reglas pueden generar incentivos a practicas de “contabilidad creativa”
para cumplir formalmente sin modificar la politica fiscal estructural. Por ultimo, cuando se
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expresan en relacién con el PIB, pueden inducir efectos prociclicos, amplificando las
fluctuaciones en lugar de suavizarlas.

En contraste, las metas basadas en el resultado fiscal estructural ofrecen ventajas significativas:
brindan una visién integral de las finanzas publicas (al considerar ingresos y gastos) y mantienen
un vinculo mas directo con la sostenibilidad de la deuda, ademas de contar con un mejor poder
estabilizador frente al ciclo econémico.

La evidencia empirica refuerza la decision de mantener metas de RFE y no de gasto. Las reglas
sobre gasto son las que presentan menores niveles de cumplimiento a nivel regional. Este bajo
desempenio se asocia a dificultades para controlar el gasto, ya sea por presiones politicas o por
shocks econdmicos inesperados. En cambio, otras reglas, como la regla de balance estructural,
muestran mayores tasas de cumplimiento, en parte porque incorporan mecanismos que ajustan
por el ciclo econdmico y permiten una gestién mas flexible al integrar gastos e ingresos fiscales.®

Cabe sefialar que, si bien bajo el nuevo marco no existiria un tope explicito sobre el crecimiento
del gasto publico, esta variable seguira siendo central para la planificacion fiscal, mediante
mecanismos de comunicacion transparente y periddica que expliquen su evolucién en el marco
del nuevo marco fiscal. A su vez, en el establecimiento de las metas del RFE, quedara implicito
un tope al crecimiento del gasto, asociado a la evolucién esperada de los ingresos estructurales
de largo plazo. Este vinculo implicito entre la meta operacional del RFE y la evolucién del gasto
e ingresos estructurales se hard explicito en las diversas oportunidades de rendicién de cuentas
y en minutas a publicarse en el sitio web del MEF.

Adicionalmente, se proponen mejoras metodoldgicas para la determinacién del RFE. Como es
sabido, el RFE no es observable, por lo que requiere del uso de metodologias y criterios claros y
transparentes que permitan estimar de forma robusta y creible la posicion estructural de las
finanzas publicas a partir del resultado fiscal efectivo.

23.1 Resultado fiscal estructural

El RFE es una medida del resultado fiscal ajustada por el ciclo econémico y por factores
transitorios o extraordinarios. Su objetivo es reflejar el estado subyacente o “estructural” de las
finanzas publicas; es decir, el déficit o superdvit que se observaria si la economia estuviera
operando en su nivel tendencial y sin ingresos ni gastos excepcionales.

En este sentido, y en linea con la evidencia internacional y nacional se propone un nuevo
esquema metodoldgico para el ajuste ciclico que combina una perspectiva de largo plazo con
una de corto plazo. Esta distincidn responde a objetivos diferenciados de la planificacidn fiscal.
En el largo plazo, la estimacién de la brecha del producto busca anclar la trayectoria de la deuda
al crecimiento estructural de la economia. En el corto plazo, la estimacion de la brecha busca
reflejar de la manera mas precisa posible la posicion ciclica de la economia en tiempo real. En
suma, la estimacién de la brecha de largo plazo es clave para la programacion fiscal orientada a
la convergencia de la deuda hacia el ancla establecida. Por su parte, la brecha de corto plazo,
mas vinculada al ciclo econdémico, influye directamente en la definicion de las metas
operacionales que permiten alcanzar esa convergencia.

Otra dimension para considerar es el establecimiento de criterios transparentes para el ajuste
de ingresos y gastos extraordinarios. Si bien existe un desarrollo técnico importante respecto de

20 Ulloa-Suarez, C., & Valencia, O. (2024). Sustaining Compliance with Fiscal Rules: A Future at Risk?
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los métodos mas precisos para realizar el ajuste ciclico, la evidencia sobre el tratamiento de
partidas fiscales extraordinarias es mas limitada. Para determinar este componente, se propone:

i) mantener un enfoque ad hoc, sujeto a revision por parte del CFA, pero acotando el
espacio de discrecionalidad bajo el establecimiento de guias generales de
aplicacidn;

ii) aumentar la transparencia mediante la publicacion peridédica de los ajustes
extraordinarios;

iii) fortalecer la trazabilidad y revisién de los criterios existentes.

A continuacidn, se plantea la propuesta para la estimacion del RFE. El desarrollo metodolégico
sobre la estimacién del resultado fiscal estructural se encuentra en el Anexo Metodoldgico al
Presupuesto.

Ajuste ciclico

Siguiendo la evidencia internacional y nacional en relacién a cudl es la estimacién mas robusta,
menos sesgada en tiempo real y con menor sensibilidad a revisiones de datos,?! asi como las
mejores practicas internacionales en gestién de las finanzas publicas?®, se propone:

i) distinguir entre el largo plazo y el corto plazo, aplicando metodologias diferentes
para cada marco temporal;

ii) para el corto plazo, aplicar modelos estructurales multivariantes de componentes
inobservables (MEM) para la estimacion de la brecha del producto;

iii) para el largo plazo, aplicar un modelo estructural univariante (MEU);

iv) robustecer las estimaciones de corto y largo plazo con ejercicios de sensibilidad
mediante la aplicacién de metodologias alternativas.

En términos generales, dada la sensibilidad del ajuste ciclico a los procedimientos estadisticos y
economeétricos para el calculo de la brecha del producto, los ejercicios de sensibilidad no solo
apuntan a validar la robustez de las estimaciones de este indicador, tanto en el corto como en
el largo plazo, sino que también buscan fortalecer la credibilidad de la institucionalidad fiscal,
de sus estimaciones y del cumplimiento de sus metas.

Una vez estimada la brecha del producto, se procede a ajustar los ingresos y gastos fiscales a
partir de las elasticidades fiscales. A partir de esto, se obtienen los ingresos y egresos
estructurales, que, medidos en base al PIB Potencial, determinan el RFE. En este sentido, en
relacidn a este punto, esta administracidon se propone actualizar y monitorear en el futuro las
estimaciones de las elasticidades actualmente empleadas.?®

Ingresos y egresos extraordinarios o transitorios: metodologia de ajuste

Dado el caracter no recurrente de las partidas extraordinarias y transitorias, resulta complejo
establecer reglas generales para su exclusidon. Sin embargo, siguiendo las referencias
internacionales respecto a su determinacidn,?* se propone un enfoque basado en filtros
secuenciales que incorporan cuatro criterios fundamentales: la unicidad de la partida

2! para el caso nacional, ver por ejemplo Rodriguez Collazo (2025); Mosteiro, R. (2023) “Brecha del producto y
consistencia macroecondmica: revision de estimaciones alternativas”.

22 por ejemplo, experiencias de Chile en su procedimiento del calculo del balance estructural y de la Unién Europea
en la estimacidn de la brecha del producto.

23 Ver Nota Metodoldgica N24, Elasticidades fiscales para el cdlculo del resultado fiscal estructural.

24 Bornhorst, F., Fedelino, M. A., Gottschalk, J., & Dobrescu, M. (2011). When and how to adjust beyond the business
cycle? A quide to structural fiscal balances. International Monetary Fund; Comision Europea (2015), One-off measure-
classification principles used in fiscal surveillance, Report on Public Finances in EMU.
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(temporalidad), su materialidad (impacto relevante en las cuentas fiscales y en la interpretacion
de los resultados), la afectacidon de la comparabilidad interanual y la volatilidad que pueda
distorsionar la lectura del resultado estructural. ?®

Sobre esta base, se plantean medidas orientadas a fortalecer la transparencia y la trazabilidad
del proceso. Para los ingresos extraordinarios o transitorios, se propone, por un lado, mantener
la metodologia vigente para la determinacién de utilidades extraordinarias de los Entes
Publicos,?® por el otro, aplicar el filtro secuencial mencionado a adelantos de ingresos y a
cambios impositivos, que puedan afectar la comparabilidad. Respecto a los gastos
extraordinarios, se propone incluir la variacidon anual de la deuda flotante como partida, es decir
de las obligaciones contraidas por el Estado, pero alin no pagadas. En este sentido, se propone
la revision periddica de los criterios definidos, complementada con metodologias econométricas
que robustezcan su interpretacion.

Finalmente, se plantea otorgar al Consejo Fiscal Autdnomo de competencias para revisar los
ajustes extraordinarios, a la vez que promover la publicacion periddica de informacion, respecto
a este ajuste, incluso preliminar, con el fin de reforzar la transparencia en su determinacién.

2.3.2 Reestimacion de la situacion fiscal estructural

En vista de los cambios metodoldgicos propuestos para el célculo del RFE, tanto en lo referido
al ajuste ciclico como al tratamiento de ingresos y gastos extraordinarios, se presenta a
continuacién la estimacién del RFE para el periodo 2016—2024. El grafico siguiente compara la
trayectoria del RFE estimada bajo la metodologia anterior con la obtenida a partir de la
metodologia propuesta.

Como puede observarse, los ajustes metodoldgicos introducidos implican una revisidn
significativa de la posicion fiscal estructural, pero sin un sesgo uniforme a lo largo del periodo.
Entre 2016 y 2021, la nueva metodologia tiende a mostrar un RFE levemente menos negativo
que la anterior (salvo en 2018), mientras que en los aflos mas recientes (2023 y 2024) la situacion
se invierte, con estimaciones algo mas negativas. Cabe sefialar que esta comparacién tiene fines
estrictamente ilustrativos y no constituye una revisién del cumplimiento de las metas definidas
en afos previos, cuando rigié la metodologia que se plantea sustituir.

25 |a relevancia de este ajuste se evidencia si se compara la magnitud que tuvo este ajuste en comparacién con el
ajuste ciclico. Entre 2016-2024, el promedio de ajustes extraordinarios (sean negativos o positivos) fue de 0,8% del
PIB, frente a un ajuste ciclico promedio de 0,1%, lo que resalta la importancia de este componente.

26 Ver Nota Metodoldgica N26, Unificacién del criterio metodolégico para depurar el resultado fiscal del Gobierno
Central-BPS de utilidades extraordinarias de Entes Publicos.
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Esta diferencia se explica, fundamentalmente, por: (i) una correccidn del ajuste ciclico, derivado
de importantes diferencias en la estimacion de la brecha del producto; y (ii) una depuraciéon mas
estricta de ingresos y gastos extraordinarios. Una desagregacion de las diferencias entre ajuste
ciclico y ajuste extraordinario puede verse en el cuadro que se presenta a continuacion.

COMPARACION DE METODOLOGIAS

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Resultado Fiscal Estructural

Metodologia anterior -3,6% -3,3% -3,6% -4,4% -4,3% -2,5% -2,3% -2,5% -3,7%
Metodologia nueva -3,5% -33% -3,8% -41% -41% -2,4% -23% -2,8% -3,9%
Ajuste Extraordinario

Metodologia anterior -0,3% -0,4% -1,7% -1,6% 0,0% 08% 0,6% 0,4% -0,6%
Metodologia nueva -0,4% -05% -18% -13% 03% 1,1% 08% 0,4% -0,7%
Ajuste Ciclico

Metodologia anterior -0,1% -0,1% 0,0% -0,1% 08% 04% 0,1% 0,2% 0,1%
Metodologia nueva 0,1% -0,1% -0,1% 0,0% 0,6% 02% 0,0% 0,0% 0,0%
Diferencias entre metodologias

Resultado Fiscal Estructural 01% -0,1% -01% 03% 0,1% 0,1% 0,0% -0,3% -0,1%
Ajuste Extraordinario -0,1% -0,1% -0,1% 0,3% 03% 0,3% 0,2% 0,0% -0,1%
Ajuste Ciclico 02% 0,0% 0,0% 0,1% -0,2% -0,2% -0,1% -0,3% -0,1%
Fuente: MEF

Nota: La suma de las cifras puede no coincidir por razones de redondeo.

Mas alld de las variaciones en las estimaciones derivadas de la aplicacion de diferentes
metodologias, la dindmica del RFE resulta similar en ambos casos. El grafico evidencia la
presencia de ciclos electorales marcados, con deterioros del RFE en afios de elecciones. A su vez,
tras el fuerte deterioro fiscal asociado a la pandemia de COVID-19, se observa una reduccion
significativa del déficit estructural entre 2021 y 2022. Sin embargo, dicha mejora no logré
sostenerse, con un fuerte aumento del déficit estructural en los afios siguientes.
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2.3.3  Tope de endeudamiento

La segunda meta de corto plazo se establecerd sobre el endeudamiento, y correspondera al tope
de endeudamiento que se fije en cada instancia presupuestal. De acuerdo con lo dispuesto en
el numeral 6° del articulo 85 de la Constitucién, es competencia de la Asamblea General
“autorizar, a iniciativa del Poder Ejecutivo, la Deuda Publica Nacional”, por lo que su inclusion
como meta resulta juridicamente vinculante.

En este sentido, al incorporar en la institucionalidad fiscal un ancla de mediano plazo basada en
la deuda neta, se refuerza la coherencia del marco fiscal, alineando el establecimiento del tope
con una trayectoria explicita y transparente de sostenibilidad de la deuda.

Un desarrollo mds detallado sobre la estructura de la deuda y la estrategia de gestién y
financiamiento del gobierno se desarrolla en la seccidn destinada a la estrategia de
financiamiento.

2.4  MECANISMO DE CONVERGENCIA

Los mecanismos de convergencia constituyen un componente esencial de las reglas fiscales. Su
definicidn refuerza la credibilidad en su cumplimiento y contribuye a alinear las expectativas,
dando un marco para corregir desviaciones y consistencia a la regla en su conjunto.

A su vez, en el marco de reglas fiscales duales como la que se propone, es fundamental que las
metas operativas de corto plazo sean consistentes con el ancla de deuda de mediano plazo. De
existir desvios en las metas, estos mecanismos establecen correcciones que posibilitan alcanzar
la convergencia a la meta definida de mediano plazo, garantizando la sostenibilidad de las
cuentas publicas. Su disefio debe contemplar el grado de solidez institucional del pais y su
historial de cumplimiento de reglas y compromisos de deuda soberana, al tiempo que deben ser
creibles en cuanto a la factibilidad de su aplicacién.?’

En la senda de convergencia, no solo debe considerarse la distancia entre la deuda efectiva y el
ancla, sino también la trayectoria proyectada de la deuda en funcidn del resultado fiscal
estructural actual y de las metas establecidas.

Para determinar la senda de convergencia entre ambas metas, es clave comparar el resultado
fiscal estructural observado con el resultado necesario para estabilizar la deuda, es decir, aquel
gue mantiene constante el nivel de deuda en relacion al PIB. En linea con lo anterior, podrian
darse al menos cuatro situaciones generales:

i) La deuda neta observada (d) es menor o igual al ancla (d*) y el resultado estructural
(rfe) es mayor o igual al necesario para estabilizar la deuda (rfe*); esto implicaria
que, en ausencia de cambios discrecionales en la politica fiscal, la deuda se
mantendria estable o en una trayectoria decreciente (d < d*;rfe = rfe”).

ii) La deuda neta observada es menor o igual al ancla, pero el resultado estructural es
menor al estabilizador; esto implicaria una trayectoria ascendente de la deuda, por
lo que tenderia a acercarse a ella y, eventualmente, la sobrepasaria (d <
d*;rfe < rfe”).

27 Alonso, V., C. Arroyo, O. Aydin, V. Balasundharam, H.R. Davoodi, G. Hegab, A.M. Nguyen, N. Salazar Ferro, G. Sher,
A. Solovyeva, and N. Tchelishvili. 2025. “Fiscal Rules and Fiscal Councils: Recent Trends and Revisions since the
Pandemic”, IMF Working Paper No.25/XX, International Monetary Fund, Washington, D.C.
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iii) La deuda neta es mayor al ancla, pero el resultado estructural es mayor al necesario
para estabilizarla; en esta situacidén la deuda se encontraria en una trayectoria
descendente, por lo que tenderia a converger al ancla (d > d*;rfe > rfe”).

iv) La deuda neta es mayor al ancla y ademas el resultado estructural no es suficiente
para estabilizar la deuda; en este caso la deuda se encontraria en una trayectoria
ascendente, tendiendo a ampliar la distancia respecto al ancla (d > d*;rfe <

rfe”).
En la figura siguiente se resumen estas situaciones.

Escenarios de convergencia

rfe —rfe*
Menor necesidad
de consolidacidn
Deuda efectiva menor al ancla y Deuda efectiva mayor al ancla,
trayectoria decreciente pero en trayectoria decreciente
(rfe < rfe*) (rfe > rfe™)
d—d*
Deuda efectiva menor al ancla, Deuda efectiva mayor al ancla y
pero en trayectoria creciente trayectoria creciente
(rfe < rfe*) (rfe > rfe®)
Mayor necesidad
de consolidacion
Necesidad de convergencia gradual Necesidad de convergencia acelerada

Nota: rfe es el resultado fiscal estructural, rfe* es el resultado fiscal estructural que estabiliza la deuda, d es la deuda
neta en porcentaje del PIB, y d* es el ancla de deuda. Fuente: elaboracién propia.

La distancia entre el rfe y el nivel de rfe* proporciona una medida de la magnitud absoluta del
esfuerzo necesario para converger hacia el ancla de deuda. Por su parte, la brecha entre el nivel
actual de deuday el ancla de mediano plazo ofrece informacién sobre la velocidad a la que debe
producirse dicha convergencia: cuanto mayor sea la distancia entre d y d*, mayor sera el riesgo
de superar el limite de deuda. En consecuencia, serd necesario alcanzar un rfe superior al rfe*
en un plazo mas corto.

Los mecanismos de convergencia se establecerdn en la reglamentacidn de la Ley de
Presupuesto, en funcidn del cuadrante en que se ubique la economia y de la posicidn relativa
dentro de dicho cuadrante. A tales efectos, se evaluan distintos esquemas de mecanismos de
convergencia y correccién, tomando en consideracion la experiencia internacional y las
caracteristicas propias de la economia nacional, en lo que refiere a su fortaleza y solidez
institucional. Dichos esquemas podran incluir mecanismos automaticos de ajuste, cuentas de
compensacion o requerimientos de planes correctivos, definiéndose en cada caso la gradualidad
y magnitud de su aplicacién de acuerdo con la dimensidn de los desajustes observados.

2.5  CLAUSULA DE SALVAGUARDA Y DE ESCAPE

En la literatura internacional sobre reglas fiscales, se reconoce que la efectividad de estos
marcos institucionales depende en buena medida de lograr un equilibrio adecuado entre
credibilidad y flexibilidad. Por un lado, las reglas buscan reducir la discrecionalidad politica y
anclar las expectativas de sostenibilidad; por otro, un disefio excesivamente rigido puede
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resultar contraproducente, ya que la politica fiscal perderia capacidad de respuesta frente a
shocks adversos severos.

En este contexto, la incorporacion de cldusulas de salvaguarda y de escape constituye una
practica extendida, que apunta a preservar la disciplina fiscal sin comprometer la eficacia de la
politica macroecondmica. La experiencia internacional muestra que las cldusulas de salvaguarda
y de escape son un componente necesario de los regimenes fiscales modernos, pero su eficacia
depende crucialmente de que estén bien delimitadas en su alcance, sujetas a criterios objetivos
de activacién y acompafiadas de mecanismos de control y transparencia que minimicen su uso
indebido.

Respecto a la clausula de salvaguarda, su funcidn es permitir, bajo circunstancias excepcionales,
un incremento transitorio del limite de endeudamiento publico. En el nuevo marco se prevé que
este aumento no supere el 30%, lo que busca reforzar la prudencia, al limitar la discrecionalidad
de su uso mediante la obligacién de solicitar la opinidon del Consejo Fiscal Auténomo. Si bien
dicha opinién no sera vinculante, su participacién introduce un mecanismo de control técnico
externo que fortalece la transparencia y contribuye a la rendicién de cuentas.

En cuanto a la cldusula de escape, se reserva para situaciones extraordinarias de gran severidad
(por ejemplo, crisis financieras, eventos sanitarios, catastrofes naturales o conflictos bélicos), en
las que la aplicacidn estricta de la regla fiscal podria agravar los costos econdmicos y sociales. Su
activacion permite suspender temporalmente el cumplimiento de la regla, bajo el compromiso
de que, una vez disipadas las causas que justificaron la medida, se presente un plan de
convergencia hacia los parametros fiscales previamente establecidos. De esta forma, se busca
compatibilizar la necesidad de flexibilidad de corto plazo con la preservacion de la sostenibilidad
en el mediano plazo.

Como se sefialé previamente, la activacidon de estas clausulas se reserva para situaciones
excepcionales y otras extraordinarias, por lo que su utilizacién deberia ser extraordinariamente
infrecuente. En particular, respecto de la cldusula de escape, lo esperable es que su invocacion
no sea necesaria ni siquiera bajo diferentes escenarios de estrés. No obstante, su inclusion
resulta fundamental como medida de precaucién frente a eventos de muy baja probabilidad, ya
gue su existencia reduce la incertidumbre institucional ante la eventualidad de tales episodios y
evita que un marco legal excesivamente rigido agrave las consecuencias econdmicas y sociales
de la crisis.

En ese sentido, el rol del CFA sera fundamental para evitar que se haga un uso abusivo de dichas
cldusulas.

2.6 FORTALECIMIENTO DE LOS CONSEJOS EXTERNOS

Las oportunidades de mejora previstas en la institucionalidad fiscal incluyen el fortalecimiento
de los consejos externos (Consejo Fiscal y Comité de Expertos), en linea con lo establecido en el
documento “Propuestas para continuar fortaleciendo el Marco Fiscal en Uruguay” elaborado
por BID.

En este sentido, se propone la conformacion de un Consejo Fiscal Auténomo (CFA) con un grado
de independencia superior al que ha caracterizado hasta ahora al Consejo Fiscal Asesor, en
diversas dimensiones. Ello permitird fortalecer su vinculo con la sociedad a través de una
comunicacion mas amplia y sistemadtica, que trascienda las instancias formales de
pronunciamiento sobre sus funciones y atribuciones.
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En primer lugar, se plantea que el proceso de nominacidn de los integrantes del CFA incorpore
la participacion voluntaria de instituciones universitarias y de centros de reconocida trayectoria
en estudios sobre la temdtica. Esta innovacién busca dotar al proceso de una mayor pluralidad
y representatividad, asi como de un respaldo académico que contribuya a elevar la legitimidad
de la institucidn ante la sociedad y los actores politicos. Al ampliar las instancias de seleccién
mas alld del dmbito gubernamental, se procura reforzar la percepcion de independencia y el
compromiso con criterios técnicos en la designacién de los consejeros.

En segundo lugar, se propone ampliar y redefinir las funciones y atribuciones del CFA, con el
propdsito de consolidar su rol como contrapeso institucional. La introduccién de nuevas
competencias —y la revisidon de algunas de las actualmente vigentes— permitiria otorgar un
mayor alcance a sus opiniones, analisis y recomendaciones, convirtiéndolo en un actor de
referencia mds influyente en el debate fiscal.

En tercer lugar, se considera necesario fortalecer las capacidades técnicas y operativas del
Consejo, a fin de acompaiiar las crecientes demandas que surgiran tanto en nimero como en
complejidad, en el marco de los cambios previstos en la regla fiscal. Ello incluye no solo recursos
humanos, sino también el apoyo logistico e institucional necesario para garantizar el adecuado
desarrollo de su labor. Una estructura robusta contribuye a que el CFA cumpla su mandato,
ofreciendo diagndsticos rigurosos y recomendaciones oportunas, lo que a su vez refuerza su
credibilidad y relevancia en la arquitectura fiscal del pais

Cabe seialar que, hasta el momento, el Consejo Fiscal ha funcionado con cardcter honorario, lo
que ha limitado en cierta medida su capacidad de accién. Bajo el nuevo esquema se considera
necesario iniciar un proceso de mayor asignacién de recursos, incluyendo dietas y otros
mecanismos de apoyo financiero que aseguren el correcto funcionamiento del consejo.
Asimismo, se deja abierta la posibilidad de que, en futuras instancias presupuestales, se evalue
la conveniencia de establecer una remuneracidn para sus integrantes, en linea con las mejores
practicas internacionales en materia de consejos fiscales.

La experiencia de Chile constituye un marco de referencia relevante para esta evolucién
institucional. EI Consejo Fiscal chileno nacié en 2013 como un érgano asesor y honorario, con
funciones limitadas y recursos acotados. Sin embargo, la experiencia acumulada y las crecientes
demandas en torno a la gestidn de las finanzas publicas llevaron a un proceso de fortalecimiento
progresivo, el cual llevd a que en 2019 se creara un Consejo Fiscal Autdnomo mediante ley. Esta
reforma le otorgd independencia legal, mayor visibilidad en el debate publico, atribuciones mas
amplias y un presupuesto propio, incluyendo la remuneracidn de sus integrantes. La trayectoria
chilena muestra cémo un consejo fiscal puede evolucionar gradualmente desde una estructura
honoraria y acotada hacia una institucion plenamente auténoma, con mayores capacidades
técnicas y legitimidad social, sin perder su cardcter de érgano técnico y no politico. De manera
analoga, el caso uruguayo puede entenderse como un proceso de maduracion institucional, en
el que se parte de un consejo honorario y con limitaciones operativas, pero con la visién de
dotarlo progresivamente de mayores atribuciones, recursos y grados de independencia.

Por otro lado, los cambios metodoldgicos propuestos llevaran al Comité de Expertos (CE) a
nuevos desafios en términos de la solicitud de informacién a realizar por parte del MEF. Es por
ello por lo que se propone modificar el relacionamiento entre el MEF y el CE, generando una
mayor interaccidn con sus integrantes a través de un aumento de la frecuencia de encuentros
que constituyan instancias de intercambio sobre las estimaciones presentadas, aspectos
metodolégicos, asi como de otra informacion que pueda ser de utilidad para el cumplimiento
de los fines del CE en consonancia con la regla fiscal propuesta.
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V.ANEXOS

1 Anexo Metodoldgico: Sostenibilidad de la politica fiscal

En este anexo se incluye un primer apartado donde se detallan las metodologias y resultados
del cdlculo del ancla de deuda neta para Uruguay (apartado 1.1) y del resultado fiscal estructural
(apartado 1.2).

1.1  Metodologia de calculo del ancla de deuda

En el presente anexo se resumen los principales aspectos metodolégicos y resultados obtenidos
para la estimacion y calibracion del ancla de deuda.

La variable de referencia es la Deuda Neta del Gobierno Central y Banco de Previsién Social (GC-
BPS) como porcentaje del PIB.

Para la estimacidn se sigue el enfoque general planteado por Eyraud, et al (2018) y Debrun, et
al (2020), en combinacién con aportes de otros autores para ciertos aspectos tedricos o
metodolégicos. En linea con este enfoque, en primer lugar, es necesario estimar un limite de
deuda para luego obtener el ancla de deuda.

Limite de deuda: un umbral luego del cual la sostenibilidad de las cuentas publicas se veria
severamente comprometida. Esto es, superado ese nivel, el gobierno podria enfrentar una
pérdida de acceso a los mercados de crédito, verse forzado a reestructurar su deuda o incurrir
en un incumplimiento de pagos.

Ancla de deuda: ratio de deuda neta sobre PIB que asegura con una alta probabilidad la
sostenibilidad de las finanzas publicas en el tiempo. Esto implica que, si la deuda es igual al ancla,
se reduce la probabilidad de superar el limite a un minimo tolerable.

1.1.1 Limite de deuda

Existen dos grandes enfoques para estimar el limite de deuda:

i. Enfoque de fatiga fiscal (FF)
ii. Enfoque de disciplina de mercado (DM)

Bajo el enfoque de fatiga fiscal, en principio, todo nivel de deuda es sostenible siempre y cuando
el resultado fiscal primario se ajuste lo suficiente para estabilizarla. Sin embargo, no es posible
hacer un ajuste fiscal de magnitud infinita. En la practica, los gobiernos exhiben lo que algunos
llaman “fatiga fiscal”, es decir, que la habilidad para contener el crecimiento de la deuda con
incrementos del resultado primario disminuye a medida que la deuda aumenta.

Esto se puede explicar por las restricciones de naturaleza politica que el gobierno enfrenta a la
hora de aumentar impuestos o reducir gasto y por las propias rigideces que muestran el gasto y
los ingresos publicos. Si efectivamente el resultado primario no puede ajustarse lo suficiente
ante aumentos de la deuda, no podra compensar el incremento en el pago de los intereses, por
lo que existird un umbral luego del cual la deuda se vuelve explosiva y crece sin limites. Este
seria el limite de deuda.

De esta forma, el limite de deuda se da en el mayor punto de cruce entre la funcién de reaccion
fiscal y la curva de costos de financiamiento. Cabe sefialar que, en la medida de que las
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condiciones macroecondmicas y financieras se modifiquen, esto implicard desplazamientos de
las curvas, por lo que el limite de deuda no es fijo, sino que depende de otros determinantes.

Por otro lado, el enfoque de disciplina de mercado (DM) se centra en analizar la relacién entre
la deuda publica (d;) y el spread soberano (rtp):

P Y+ ad; + 6(7{ - gt) + X, (1)
t 1 - 6dt

Donde rtf es la tasa libre de riesgo, g; es la tasa de crecimiento, X es un conjunto de variables
de control, y los coeficientes y,a y § son coeficientes a determinar. El coeficiente § es
particularmente relevante, dado que sus posibles valores determinardn la relacién entre Ia
deuday el spread soberano. Si § = 0, existe una relacién lineal entre d; y rtp, por lo que el limite
de deuda no estaria definido. Si § < 0, la ecuacién 1 no tendria sentido econémico, dado que
mayores niveles de deuda reducirian el spread soberano. El caso de mayor interés es cuando

6 > 0, dado que en este caso existiria una asintota vertical en %, que si la deuda igualara, el
spread creceria infinitamente, constituyendo este el limite de deuda.

Este enfoque presenta ventajas sobre el anterior, dado que este limite de deuda es fijo y no
depende del cambio en las condiciones financieras o macroecondmicas (estos cambios
eventualmente podran afectar la forma de la curva, pero no su asintota vertical). Es decir, %

corresponde a lo que se la literatura denomina un “deep parameter”.

Estimacion del limite de deuda: enfoque Disciplina de Mercado

Sobre la base de este enfoque, se siguieron varias estrategias empiricas: tres basadas en
métodos de series temporales y una basada en datos de panel.

Para medir el spread soberano se utilizaron dos indicadores: el EMBI Uruguay, calculado por JP
Morgan, disponible con datos diarios desde diciembre de 2001; y el Uruguayan Bond Index (UBI),
elaborado por Republica AFAP, con series mensuales desde 1994 y diarias desde 1999.

En las aproximaciones con series temporales se efectuaron tres estimaciones. La primera se
realizd con datos anuales para el periodo 1999-2024, utilizando el UBI como variable
dependiente. Las otras dos se basaron en datos trimestrales desde el cuarto trimestre de 2006
hasta el cuarto trimestre de 2024, estimandose en este caso dos ecuaciones, una con el UBl y
otra con el EMBI, como variables dependientes.

Un cuarto modelo se estimod a partir de datos de panel en la que se incluyeron datos anuales de
22 economias emergentes para el periodo 2014-2024.%° En este caso se utilizé el EMBI de cada
pais como variable dependiente. La estimacidn se realizé a través de minimos cuadrados no
lineales y se incluyeron ademds otras variables de control. La seleccidn final del modelo se basa
en los criterios habituales de significacidon conjunta e individual de los regresores, incorrelacion
serial de los residuos, homocedasticidad y siguiendo los criterios de informacion AIC y BIC.

Siguiendo la ecuacién (1) rtp estaria representado por el UBI o el EMBI, d; es la deuda neta del

GC-BPS en % del PIB, para rtfse tomé el rendimiento nominal del bono de EE.UU. a 10 afios, g;

50 Bolivia (BOL), Brasil (BRA), Chile (CHL), Colombia (COL), Republica Dominicana (DOM), Egipto (EGY), Etiopia (ETH),
Hungria (HUN), Jordania (JOR), Kenia (KEN), Libano (LBN), México (MEX), Marruecos (MAR), Namibia (NAM), Panama
(PAN), Paraguay (PRY), Peru (PER), Polonia (POL), Rumania (ROU), Sudafrica (ZAF), Turquia (TUR) y Uruguay (URY). La
seleccion de paises y el periodo se basa en la disponibilidad de los datos.
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es la tasa de crecimiento del PIB nominal medido en ddlares.>! Las variables de control utilizadas
en cada caso se detallan en el siguiente cuadro, asi como los principales resultados de las
estimaciones.*?

Limite de
deuda neta | Variable dependiente | Método Muestra Variables de control
(% del PIB)

EMBI global, EMBI LATAM y

. su primer rezago, resultado
2 AV-2024.1V - R .
96% UBI tenie:;?asles Ogﬁmest(:ales primario, % de deuda en
P ME, var. TCR, UBI rezagado,

intervencidn de atipicos

EMBI global, EMBI LATAM y
su primer rezago, resultado
Series 2006.1V-2024.1V - primario, % de deuda en

0,
94% EMBI temporales Trimestrales ME, var. TCR, EMBI Uy
rezagado, intervencién de
atipicos
Series 1999-2024 - EMBI LATAM, % deuda en
98% UBlI .
temporales Anuales ME, dummy grado inversor.
Datos de 2014-2024 -22 | VIX, indice de Percepcién de
87% EMBI panel economias Corrupcién BM, resultado

emergentes primario, inflacién, var. TCR.

Tal como se puede observar en el cuadro anterior, las diferentes aproximaciones metodolégicas
muestran estimaciones muy similares del limite de deuda: el limite de deuda de disciplina de
mercado se encontraria entre 87% y 98% del PIB. La mediana de dichas estimaciones es 95% y
el promedio 94%. Como se puede observar, la dispersion entre los resultados no es elevada
(desvio estandar de 4,8 p.p.), esto destaca el hecho de que la estimacion es robusta a cambios
en la muestra, a la técnica de estimacién empleada, a la forma del medir el spread soberano vy a
las variables de control seleccionadas.

Estimacion del limite de deuda: enfoque Fatiga Fiscal

En este caso la estimacion fue hecha por el BID.*® Para ello se utilizaron datos anuales de
Uruguay desde 1999 hasta 2024.

r* _ ln(rhi”)—ln(r*)
exp(—axdy) - dMaxHist

promedio histérica de Estados Unidos, St corresponde a la tasa de interés implicita histérica

. donde 7" es la tasa de interés

Para la estimacién se toma r =

promedio de Uruguay y d"%t es el nivel de deuda més alto alcanzado.

51 En la ecuacion figura el diferencial de la tasa libre de riesgo y el crecimiento, estos pueden estar medidos ambos
en términos nominales o reales. Se optd por medir ambos en términos de ddlares corrientes para evitar
complejidades con el uso de los deflactores para expresar ambas variables en términos reales.

52 En el caso de los modelos de series temporales trimestrales, ya sea con el EMBI o el UBI como variables
dependientes, los intervalos de confianza de las estimaciones son muy amplios. Esto se debe a que el uso de datos
trimestrales introduce mayor volatilidad, la cual se ve exacerbada al usar métodos no lineales en una muestra
relativamente corta. Por este motivo, se optd por tomar la cota superior del intervalo de confianza al 99% en lugar
de la estimacidn puntual de §. Esto es un criterio conservador, dado que, de haber tomado la estimacion puntual, el
limite (1/6) seria mayor.

33 valencia, O. & G. Sanchez, FISLAC, pendiente de publicacion.
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La funcién de reaccion fiscal (FRF) se estima mediante de un Extreme Bound Analysis (EBA), que
permite evaluar la sensibilidad global de estas estimaciones examinando la robustez de la
relacidn entre el balance primario, la deuda publica y un conjunto de posibles determinantes.

Asimismo, el EBA permite obtener estimaciones robustas al considerar diversas formas
funcionales de la FRF, dado que no existe un consenso en la literatura empirica sobre si la
relacidn entre el balance primario y la deuda publica debe ser lineal, cuadratica o cubica, Por
consiguiente, se estimd la FRF usando Pooled OLS con las siguientes formas funcionales:

se=a+B,d—q +B,diy + EBA +¢ (3)

se=a+B,di—y +B,diy +B,di +EBA +¢ (4)
Donde el componente EBA estd representado por:
k 20C;
i=1 \ j=1

El componente EBA es un vector de variables control que consiste en un subconjunto de un set
de 10 variables macroecondmicas®, fiscales™ e institucionales®® con sus respectivos rezagos de
un afio. i representa el nimero de variables incluidas en el subconjunto, yendo desde 1 hasta
k =3, C; denota el nimero total de combinaciones posibles entre variables control,

20!
————. Todas las
i'(20-i)!

posibles combinaciones estan dadas por Zf-‘zl 20C;. Por lo tanto, se tienen en cuenta mas de
cuatro mil especificaciones distintas teniendo en cuenta las tres formas funcionales de la FRF.

representado por la combinatoria de i elementos, calculada como 20(; =

Posteriormente, se evalla para cada una de FRF estimadas, los valores posibles de deuda (d €
(0,100]) y se encuentra el valor de deuda-PIB (d) en el cual el balance primario estimado es igual
al pago de intereses estimado, con un error maximo de 0,001 puntos porcentuales. Si en el nivel
de deuda d, = d + k, donde k es igual a 0,001 puntos porcentuales, el pago de intereses es
mayor al balance primario estimado, entonces se considera a d como el nivel limite de deuda.
La gran cantidad de estimaciones de FRF permite aproximar la distribucién de la deuda limite.

De acuerdo con dichas estimaciones, las diferentes combinaciones posibles de los
determinantes macroecondmicos y financieros implican limites de deuda entre 50% y 100% del
PIB. Esto deja de manifiesto una de las grandes debilidades de este enfoque: el limite de deuda
es muy sensible a los supuestos que se hagan sobre las variables de control.

54 Crecimiento del PIB real, brecha del PIB respecto al potencial, inflacidn fin de periodo y depreciacién nominal.

55 pago de intereses como % del PIB, tasa de interés implicita, gasto primario como % del PIB y la brecha del gasto
respecto a su tendencia de largo plazo.

%6 Estado de derecho (rule of law) y control de la corrupcidn.
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Histograma de los limites de deuda
enfoque FF
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Con el fin de tomar una medida de resumen, se considera la mediana de los limites de deuda
hallados, la cual asciende a 77,3% del PIB.

Limite de deuda estimado

Como se menciond anteriormente, ambos enfoques cuentan con atributos tedricos y empiricos
que los vuelven atractivos y utiles para estimar el limite de deuda. Sin embargo, también
presentan algunas debilidades.

El enfoque de fatiga fiscal, por un lado, se apoya en un marco teérico sélido y establece vinculos
explicitos con los determinantes de la dindmica de la deuda, en particular con la reaccidn fiscal
de los gobiernos. No obstante, no incorpora explicitamente la percepcién de los mercados
respecto a la sostenibilidad de la deuda y, ademas, el limite derivado bajo este enfoque resulta
sensible a los supuestos adoptados en relacién con los determinantes macroecondmicos y
financieros, lo cual introduce un mayor grado de incertidumbre en la estimacion.

Por su parte, el enfoque de disciplina de mercado supera algunas de estas limitantes: recoge
explicitamente la visién del mercado sobre la sostenibilidad de la deuday el limite hallado puede
considerarse un “parametro profundo”, en el sentido de que no depende de las condiciones
macroecondmicas y financieras. Sin embargo, no se modeliza explicitamente la capacidad de
reaccion fiscal de los gobiernos.

Dadas las limitaciones y virtudes de ambos enfoques, no es posible considerar que uno de ellos
sea ampliamente preferible sobre el otro. Cabe sefalar que los limites encontrados bajo el
enfoque DM de hecho se encuentran dentro del rango de limites hallados por el enfoque FF,
como puede verse en el gréfico anterior.

Con el objetivo de establecer un Unico limite de deuda, se tomé el promedio simple de las
medidas de resumen (medianas) obtenidas en cada enfoque —77% para la fatiga fiscal y 95%
para la disciplina de mercado—, lo que arrojé un valor de 86%. Para facilitar su comunicacion,
se decidio redondearlo y fijarlo en 85%.

Es importante sefialar que este umbral es muy similar al observado durante el Gltimo episodio
de reestructuracion de deuda que enfrenté Uruguay en 2002/2003 (82% en 2002 y 85% en
2003). Cabe esperar que el limite actual sea superior al de aquel periodo, dada la evolucion
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estructural de la economia uruguaya (menor volatilidad ciclica, tipo de cambio flotante,
desdolarizacion de la deuda, mayor acceso a mercados, mejor calificacién crediticia,
fortalecimiento institucional, entre otros). En este sentido, adoptar un limite de 85% supone una
postura conservadora.

Asimismo, considerando la evidencia internacional existente, Caselli et al. (2022) sugiere que el
limite de deuda para una economia emergente “tipica” se situa en torno al 90% del PIB
(considerando deuda bruta), por lo que el valor de 85% se encuentra alineado con dicha
estimacion.

1.1.2 Ancla de deuda

Definido el limite de deuda, el siguiente paso consiste en calibrar el ancla. La calibracién del
ancla implica encontrar un valor de deuda asociado, en el que la probabilidad de superar el
umbral del 85% del PIB en los préximos cinco afios se reduzca a un nivel tolerable. La literatura
suele considerar margenes de tolerancia del 1%, 5% o 10%. A los efectos de esta estimacion se
considerd una tolerancia de 1%, de forma de ser exigentes con la probabilidad de alcanzarlo.

Para calibrar el ancla es necesario modelizar los principales determinantes de la deuda y su
distribucidn conjunta. Estos son: el resultado primario del GC-BPS, el crecimiento real del PIB y
su deflactor implicito, la inflacién, la depreciacion del tipo de cambio, la variacion del indice
medio de salarios —relevante dado que una proporcion significativa de la deuda estd
denominada en UR y UP—, las tasas de interés en distintas monedas (USD, UYU, Ul y UR/UP) y
los activos de reserva del gobierno central.

El enfoque habitual en la literatura consiste en estimar un modelo VAR para los principales
determinantes de la deuda y utilizar sus simulaciones para proyectar la dindmica de la deuda a
través de una ecuacién de movimiento. No obstante, este procedimiento presenta algunas
limitaciones. Para reproducir fielmente la dindmica de la deuda mediante una ecuacién contable
seria necesario incorporar un gran nimero de determinantes que reflejen la estructura por
plazos y monedas de la deuda uruguaya. Las versiones contables simplificadas generan errores
de prediccidn significativos. Al mismo tiempo, modelar todos esos determinantes dentro de un
VAR implicaria estimar un numero elevado de pardmetros con una muestra relativamente
pequeiia (los datos trimestrales con apertura de portafolio estan disponibles recién a partir del
cuarto trimestre de 2006). Por estos motivos, se optd por adoptar un enfoque alternativo, capaz
de superar dichas limitaciones y generar proyecciones mas precisas de la evolucion de la deuda.

De esta forma se estimé el siguiente sistema de ecuaciones simultaneas:

dr = Bo + B1&:OME + BoitOME + Bam PO + Byit 07" + Bsw, 07T + Bl T OLF + Bri M 0TV +
Berif'® + Boge + Piorpe + Prract, + Piade_q + Ut

Yt = AO + Z_‘;:l A]Yt_] + et

sd

r_ . IPC. . . o . :ui, iusd,
ConY, = (ge T 5 wes & U5 1Y TDE)-

uyu _ uyu . ui ui ui
i7" = Biz 4 Prais2y + Brsit>t 4 Busitt 4 Pazitty + Bugitts + Promi ¢ + Baoer + 1f
up _ .up uyu ‘Ui

ip" = Por + Bazlyy + Boziy” + Boait" + Prswe + ﬁza”gpc + /1?

acty = fo7 + Prgact,_q + Prog; + 3301'1]:1“1 + B319: + .U?
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nt'? = Bs, + Z?=1 winf—l? + B33 T[ch + Baagr + ,u? (11)

Donde A, es un vector de constantes de igual dimension que Y; (7), 4; es una matriz (7 x 7) de
coeficientes a estimar, B; y ¥; son coeficientes a estimar, e; es un vector de dimensién 7 de
innovaciones ruido blanco, y los componentes ui también se tratan de innovaciones ruido blanco.
El resto de las variables son:

e d; esla deuda neta del GC-BPS como proporcion del PIB;

e 1p; es el resultado primario del GC-BPS como proporcion del PIB;

o i, i, i/ e i*? representan las tasas de interés efectivas en Ul, UP/UR, UYU y USD,
respectivamente;

o 0J1,0/7,0YYY OME representan las proporciones de la deuda en Ul, UP/UR, UYU y

moneda extranjera;
® g, eslatasa de crecimiento real del PIB;
® w; es latasa de variacion trimestral del salario nominal;
® ¢, representa la depreciacion nominal trimestral;
o mPC y P8 representan las tasas de inflacién medidas a través del IPC y del deflactor
implicito del PIB, respectivamente;

® act, equivale a los activos de reserva liquidos del GC sin contrapartida como proporcién
del PIB.

Tal como se puede ver, las ecuaciones (6)-(11) representan la dindmica conjunta de los principales
determinantes de la deuda. El mapa de relaciones entre las variables es el siguiente:
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Mapa de relaciones entre las variables

Solo rezagos
= Rezagosy contemporineo
= Solo contemporaneo

Las lineas punteadas indican rezagos
mayores o igualesa 4.

A
sy 'lﬂ/@
\o"'/’

Fuente: MEF

Para generar las simulaciones de las trayectorias de la deuda, las ecuaciones de la (6) a la (11)
se someten a shocks estocasticos. Estos shocks se obtienen mediante un ejercicio de
bootstrapping, seleccionandolos aleatoriamente (con reposicidon) a partir del conjunto de
innovaciones efectivamente observadas en la muestra. Dichas innovaciones fueron reescaladas
multiplicdndolas por 2 antes de ser aplicadas a las ecuaciones. Este procedimiento evita imponer
una distribucidon a priori —lo que otorga mayor flexibilidad, al no asumir simetria ni otras
propiedades— vy, al permitir que los shocks alcancen el doble de los observados histéricamente,
adopta una postura conservadora. De esta forma, se simulan 50.000 trayectorias posibles de la
deuda neta en los préximos 20 trimestres (5 afos).

Si bien la estrategia detallada previamente es mds compleja que otras alternativas de
modelizacién, se optdé por aplicar dicho procedimiento dado su alto poder predictivo. La
estrategia disefiada produce predicciones mas precisas que las realizadas por un modelo ARIMA
(1,0,0) y un modelo VAR integrado por d;, rp¢, ¢, n{PC, i}‘Sd, &; evaluadas para el periodo 2019-

2024, como puede advertirse en el grafico que sigue.
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Deuda Neta del GC-BPS (% del PIB)

90
80
70 — Deuda observada
Limite intervalo al 98% (modelo base)
60 Limite intervalo al 98% (modelo base)
e Proyeccién modelo base
50 ——— Proyeccion ARIMA
~—— Proyeccion VAR
o
30
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Fuente: MEF

Como se ve en el cuadro siguiente, la proyeccién del modelo base es la que arroja mayor
precision entre los modelos evaluados en el periodo 2019-2024, segln un conjunto amplio de
indicadores de precision de las proyecciones. A su vez, la evolucion queda comprendida dentro
del intervalo de confianza al 98%.

RMSE MAE MAPE | SMAPE | Theil U1 | Theil U2

Modelo base 2,01 0,86 1,58 1,63 0,02 0,73

Proyecciones de
cada modelo ARIMA 6,52 3,49 6,42 7,22 0,08 2,38
VAR 3,09 1,44 2,63 2,79 0,04 1,12
o Mediana 3,58 1,78 3,26 3,48 0,04 1,30
EZTrZ':aC'On de | Mediana 3,09 1,44 2,63 2,79 0,04 1,12
proyecciones Mean square error 2,38 0,94 1,70 1,79 0,03 0,86
MSE ranks 2,83 1,27 2,31 2,45 0,03 1,03

Fuente: elaboracién propia

A su vez, este resultado se mantiene incluso al comparar con combinaciones de los prondsticos
realizados con los tres modelos. Esto es relevante a la hora de realizar la calibracion del ancla,
dado que la simulacién de las trayectorias de deuda incorpora un menor grado de incertidumbre
asociada a fuentes espurias y refleja de manera mas fiel la evolucion posible de los
determinantes de la deuda.

De esta forma, se procede a calibrar el ancla de deuda. Para ello, se modifica recursivamente el
valor inicial de la deuda neta y se evalla la probabilidad de que ésta supere el limite establecido.
Se definié que el ancla sea aquel nivel inicial que implique una probabilidad del 1% de superar
el limite de deuda en un horizonte de cinco afios. Bajo esta definicién, se obtiene que el valor
consistente con dicha probabilidad corresponde a un nivel inicial equivalente al 65% del PIB del
GC-BPS.
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Calibracion del Ancla de Deuda Neta del GC-BPS
% del PIB, frecuencia trimestral

90

Limite de deuda: 85%
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t t+4 t+8 t+12 t+16 t+20

Intervalos de confianza al:

99% 98% MW90% m30% M40%
Fuente: elaboracidn propia

La comparacién de estos resultados con la evidencia previa para Uruguay ofrece ciertas
limitaciones. Los antecedentes disponibles sugerian anclas en torno al 60%,”” basadndose en
estimaciones de deuda bruta/PIB (expresando deuda y PIB en ddlares) y utilizando informacion
hasta 2023. Por un lado, considerar el ratio de deuda en porcentaje del PIB en moneda local
supone por si solo un aumento de su nivel ya que desde el afio 2005 esta se ha situado por
encima de la calculada en délares.>® A su vez, al calibrar el ancla en funcién de la deuda neta (no
bruta), se incorpora un amortiguador frente a shocks cambiarios: si bien alrededor del 45% de
la deuda bruta estd denominada en moneda extranjera, casi la totalidad de los activos del sector
publico también lo estd. En consecuencia, los movimientos del tipo de cambio tienden a
neutralizarse parcialmente, lo que justifica un nivel algo superior del ancla cuando se utiliza la
deuda neta como referencia.

Es importante destacar que, tal como se sefialé previamente, este trabajo constituye el primero
en incorporar de manera explicita la incidencia del salario en la dindmica de la deuda. Esta
innovacion no solo representa un avance respecto a los antecedentes en la estimacion de anclas
de deuda, sino también frente a la literatura mds general sobre la evolucion de la deuda en
Uruguay. La introduccién de la Unidad Previsional (UP), implementada en 2018, es
relativamente reciente; sin embargo, su participacién en la deuda ha aumentado de forma
significativa, alcanzando al cierre de 2024 el 17% del total, con perspectivas de continuar
creciendo en los proximos afios. La modelizacidon explicita de este componente permite capturar
un canal adicional de ajuste: ante la ocurrencia de shocks adversos, que suelen estar asociados
a caidas del salario real, se genera una reduccidn de la deuda a través de este mecanismo, lo
gue contribuye a atenuar parcialmente el impacto negativo de dichos episodios.

1.1.3  Analisis de sensibilidad y robustez

Tal como se seiald previamente, la calibracién del ancla se efectué considerando un limite de
deuda equivalente al 85% del PIB. Dicho valor surge del promedio de las medidas de resumen
obtenidas con ambos enfoques (fatiga fiscal y disciplina de mercado) y resulta, ademas,

57 Cantisani, G. (2024). “Limite de deuda y nivel de deuda prudente en Uruguay: en busca de un ancla de mediano
plazo para la politica fiscal”. Serie DIE 05/24. IECON, FCEA, Udelar.
58 Vier una explicacion mas detallada en el Cap. 5 de este documento.
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consistente con los niveles de endeudamiento observados en los episodios de crisis registrados
en el pasado.

No obstante, como ejercicio de sensibilidad, resulta pertinente considerar la calibracién del
ancla en funcién de la menor de las medidas de resumen obtenidas, equivalente al 77% del PIB.
Cabe seiialar que, por las razones ya mencionadas, este valor se encuentra en el extremo
inferior: no solo es muy préximo al nivel de ancla derivado del método de “sefiales” (68%), sino
gue ademds resulta sensiblemente inferior a los niveles de endeudamiento neto que
histéricamente han estado asociados a episodios de crisis en Uruguay. El ancla estimada bajo un
margen de tolerancia de 5% y limite de 77%, resulta muy similar a la obtenida al calibrar con un
limite de 85% y una tolerancia de 1%. En cambio, al considerar un limite de 77% con una
tolerancia de 1%, el valor del ancla se reduce a 59%.

59 Estimado por el BID siguiendo la metodologia desarrollada en Valencia, Diaz & Parra (2022).
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1.2  Metodologia de célculo del resultado fiscal estructural

El resultado fiscal estructural (RFE) es una medida del resultado fiscal ajustada por el ciclo
econdémico y por factores transitorios o extraordinarios. Su propdsito es reflejar el estado
subyacente de las finanzas publicas, es decir, el déficit o superavit que se observaria si la
economia operara en su nivel tendencial y sin ingresos ni gastos excepcionales. En el marco de
la regla dual propuesta, el RFE representa la meta operacional de corto plazo.

Dado su cardcter de inobservable, se propone un esquema metodolégico para su estimacion,
que abarca dos dimensiones principales:

i un ajuste ciclico basado en la estimacion de la brecha del producto y el PIB potencial,
combinando una perspectiva de largo plazo —para anclar la trayectoria fiscal al
crecimiento estructural— con una de corto plazo —para reflejar la posicién ciclica en
tiempo real—; y

ii. un ajuste por partidas extraordinarias o transitorias, que incorpora criterios
transparentes y revisables para reducir la discrecionalidad y asegurar trazabilidad en la
exclusidn de ingresos y gastos no recurrentes.

Esta propuesta se fundamenta en las mejores practicas internacionales y nacionales, adaptadas
a los objetivos de sostenibilidad fiscal y credibilidad institucional.

1.2.1 Ajuste ciclico

En los ultimos anos, el uso de reglas fiscales basadas en el RFE se ha expandido
significativamente, generando un amplio debate en la literatura econémica sobre la mejor
manera de estimar la posicion estructural de las finanzas publicas. Este debate se centra
principalmente en la forma mas adecuada de realizar el ajuste ciclico, que depende de la
estimacion de la brecha del producto.

La comparacion entre distintos métodos suele evaluarse a partir de tres dimensiones clave:
ajuste estadistico (capacidad para proveer estimaciones precisas), solidez econdémica
(alineacidon ex ante con hechos estilizados y supuestos razonables) y transparencia (facilidad de
replicacion y menores requerimientos de datos). El resumen de esta discusidn se presenta en la
figura siguiente, que muestra el trilema existente entre las diferentes metodologias respecto a
estas dimensiones.
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Solidez
econdémica

estadistico

Filtros Univariados

Fuente: adaptado de Cuerpo, Cuevas & Quilis (2018)

En este contexto, los modelos estructurales multivariantes de series temporales con
componentes no observables (MEM) se presentan como la alternativa mds adecuada, ya que
combinan un marco multivariado que incorpora relaciones econdmicas relevantes —como la Ley
de Okun o la Curva de Phillips— con supuestos menos restrictivos que los modelos estructurales
completos. Ademas, ofrecen mejores propiedades estadisticas que la funcion de produccién y
mantienen un alto grado de transparencia y parsimonia.

Cabe sefialar que los modelos estructurales de series temporales, tanto univariantes como
multivariantes, hacen uso del filtro de Kalman como herramienta central para la estimacion de
componentes no observables. El filtro de Kalman proporciona estimaciones eficientes de dichos
componentes.

Los modelos estructurales multivariantes (MEM) extienden esta légica a multiples series
simultdneamente, capturando las interrelaciones dindmicas entre variables y optimizando la
estimacion de estados latentes mediante el mismo filtro de Kalman. Ambos enfoques se apoyan
en este procedimiento estadistico que asegura la precisiéon de las estimaciones de los
componentes inobservables de las series econémicas.®®

A continuacién, se desarrolla el procedimiento para el ajuste ciclico del resultado fiscal
estructural que comprende la estimacidn de la brecha del producto, y el calculo del ajuste a
partir de las elasticidades fiscales.

Estimacion de brecha de producto

Siguiendo la evidencia internacional y nacional en relacién a cudl es la estimacién més robusta®?,
menos sesgada en tiempo real y con menor sensibilidad a revisiones de datos, el procedimiento
para el ajuste ciclico tiene el siguiente esquema:

60 Durbin, J., & Koopman, S. J. (2012). Time series analysis by state space methods. Oxford University Press.

61 para el caso nacional, ver por ejemplo Rodriguez-Collazo (2025) “Incertidumbre en las estimaciones en tiempo real
de brecha de producto”; Mosteiro (2023) “Brecha del producto y consistencia_macroecondmica: revision de
estimaciones alternativas”.
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i) distinguir entre el largo plazo y el corto plazo, aplicando metodologias diferentes
para cada marco temporal;

i) para el corto plazo (en un horizonte de 2 afios), aplicar modelos estructurales
multivariantes de componentes inobservables (MEM) para la estimacion de la
brecha del producto;

iiii) para el mediano-largo plazo, entre t+2 y t+4, aplicar un modelo estructural
univariante (MEU);
iv) robustecer las estimaciones de corto y largo plazo con ejercicios de sensibilidad

mediante la aplicacién de metodologias alternativas.

La distincién entre corto y mediano-largo plazo responde a objetivos diferenciados de la
planificacién fiscal. En el largo plazo, la estimacion de la brecha del producto busca anclar la
trayectoria de la deuda al crecimiento estructural de la economia. En el corto plazo, la
estimacion de la brecha pretende reflejar de manera precisa la posicién ciclica de la economia
en tiempo real. En suma, la brecha de largo plazo es clave para la programacion fiscal orientada
a la convergencia de la deuda hacia el ancla establecida, mientras que la brecha de corto plazo,
mas vinculada al ciclo econdémico, influye directamente en la definicion de las metas
operacionales que permiten alcanzar esa convergencia.

Por otro lado, los ejercicios de sensibilidad refuerzan la solidez técnica y la credibilidad de las
estimaciones, contribuyendo asi a la transparencia de la institucionalidad fiscal y del
cumplimiento de sus metas.

Estimacion de la brecha de producto de corto plazo

Para el corto plazo, se utilizard un modelo estructural multivariante de componentes
inobservables (MEM). Este tipo de modelo permite identificar factores comunes en los
componentes no observables —como tendencia, ciclo, estacionalidad e irregularidad— a partir
de un conjunto de variables que reflejan los fundamentos macroeconédmicos mas relevantes
para la estimacidn del ciclo econdmico. Esta estrategia permitira precisar la estimacion de la
brecha del producto en tiempo real, combinando informacién de distintas fuentes y capturando
interrelaciones dinamicas entre variables.

La estimacion se basa en series trimestrales desde 1983Q1 hasta 2027Q1, que incluyen tanto
variables enddgenas como exdgenas. Entre las variables enddgenas se consideran el indice de
Volumen Fisico (IVF) del PIB, la tasa de desempleo y la inflacién interanual. Como variables
exodgenas se incorporan indicadores de actividad y precios regionales e internacionales, con el
objetivo de capturar shocks externos y condiciones globales relevantes para la economia
uruguaya.

El PIB (IVF, trimestral) se obtiene del Banco Central del Uruguay (BCU) a partir de las Cuentas
Nacionales trimestrales. La tasa de desempleo proviene de la Encuesta Continua de Hogares
(ECH) elaborada por el Instituto Nacional de Estadistica (INE). Dado que recién en 2006 la ECH
abarca a toda la poblacién, para los afos previos se emplea la tasa de desempleo
correspondiente a localidades de 5.000 habitantes o mas. En el caso de la inflacién interanual,
se utiliza la variacidn interanual del promedio trimestral del indice de Precios al Consumo (IPC),
también publicado por el INE. Entre las variables de control se incluyen indicadores de la
actividad de Argentina y tipo de cambio real.®?

62 Se testearon varias especificaciones del modelo a partir de un conjunto de variables teéricas candidatas que
finalmente no resultaron significativas.
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Para el periodo 2025Q2-2027Q1 se incluyen datos proyectados provienen de la consulta al
Comité de Expertos, de donde se obtiene la mediana para las variables enddgenas
mencionadas.®® Para las variables exdgenas se considera la proyeccidon proveniente de
LatinFocus, que recopila y promedia prondsticos de multiples analistas y consultoras
internacionales.

La ecuacion general del modelo multivariante tiene la siguiente representacion:
Ve =le Vet P 1+ o1 Po* Yo + X700 * Xe e AW &, t=1,..,T,
donde:

e y, es un vector columna que contiene las series observadas (en este caso, PIB,
desempleo e inflacidn),

e U, representa el componente de tendencia o nivel de largo plazo,

e y; el componente ciclico que capta fluctuaciones de mediano plazo en torno a la
tendencia,

e 1, corresponde al componente estacional que recoge efectos sistemdticos recurrentes
dentro del afio,

o 1, refleja perturbaciones irregulares o shocks estructurales puntuales,

e @, representan las matrices de rezagos autoregresivos,

e Xx;_,representa las variables exdgenas relevantes para la economia local,

e A w; efectos especificos capturados por dummies, y

e & es el vector de errores idiosincraticos; ruido blanco multivariado con media cero y
varianza constante.

Entre los efectos especiales comprendidos en A w; se incluye: efecto pascua,® un outlier aditivo
en 2002Q3 y una variable cualitativa que recoge el efecto COVID-19 entre 2020Q2-2021Q3.%° En
el cuadro que sigue se presenta especificamente la ecuacion para el logaritmo del PIB.

Modelo Estructural Multivariante — Ecuacion InPIB 1983Q1-2027Q1

InPIB

o(nivel) 0,0169
o(pendiente) 0.0000

o(estacional) 0,8633

o(irregular) 0.0003

Ciclo

o(ciclo) 0.0,013

p 0.932

p orden 1
periodos (afios) 5.5

Regresores: covid/pascua

Fuente: estimaciones propias.

83 La dltima consulta al Comité de Expertos, de donde salen las proyecciones para esta estimacion, fue realizada el 30
de junio.

64 La variable corrige el efecto que tiene usualmente sobre el nivel de actividad econémica los feriados de la semana
de turismo.

65 | a dindmica de la variable que recoge el efecto COVID-19 es la siguiente [1; 0,35; 0,25; 0,4; 0,1; 0,1].

211



Presupuesto Nacional 2025-2029 - Mensaje y exposicion de motivos

Estimacion de la brecha de producto de largo plazo

Para el largo plazo, se aplicara un modelo estructural univariante (MEU), instrumento
estadistico particularmente util para representar el comportamiento dindmico de series
temporales econdmicas, segln el enfoque desarrollado inicialmente por Harvey (1989).%¢ Esta
estrategia permitird estimar el crecimiento subyacente de la economia.

Este enfoque se apoya en la representacién estado-espacio, lo que significa que descompone la
serie temporal (con frecuencia anual) en tres componentes principales: la tendencia de largo
plazo (que capta la evolucién subyacente sostenida), el ciclo econdmico (que representa las
desviaciones sistematicas respecto a la tendencia) y el componente irregular (ruido no
estructurado). Cada uno de estos elementos se modela como un proceso estocdstico con una
dinamica propia, determinada por el comportamiento de perturbaciones aleatorias
(Commandeur & Koopman, 2007).%” Los componentes se estiman de forma flexible usando el
filtro de Kalman, que permite capturar mejor que otros métodos los cambios graduales en la
economia y la persistencia de las oscilaciones.

La estimacion se basa en datos histéricos anuales del PIB desde 1955, afio en el cual se inician
las estimaciones oficiales de Cuentas Nacionales en el pais (publicadas a partir de 1965). Esta
base se encuentra disponible de forma sistematizada en Bértola, Roman & Willebald (2023).°8
Entre los afios 2016 a 2024, los datos provienen directamente del BCU. Para el periodo 2025-
2034 se consideran proyecciones del Comité de Expertos, de frecuencia anual, de las tasas de
crecimiento del PIB. Vale mencionar que, lo relevante en términos del marco fiscal es la
proyeccion a partir de 2027 (incluido).

La ecuacién general del modelo MEU de largo plazo se puede representar como sigue:
Ve = Ue+ P t+ &, g~ N(0,02)
te = He—1+ Beer + Nt ne ~N(0, o7)
Bt = Bt-1+ St ¢e ~ N(O, 0{2)
Yr = pcosAeg + psendp_q + ki, ke ~ N(0, o)
Vi =—psend_1+ pcosApiy +ki, ki ~N(0, o)
donde:

e vy, eselPIBobservado en el afio t,

e U, eslatendencia o nivel de largo plazo (PIB potencial),

e f3; es el cambio en la tendencia (tasa de crecimiento estructural),
e 1, y i son los componentes del ciclo (bivariado),

® &, N, (¢ Ke, Kt SON errores idiosincréticos (ruido blanco),

e pesel parametro autorregresivo del ciclo y

e Jleslafrecuencia ciclica.

66 Harvey, AC. (1989) Forecasting, Structural Time Series Models and The Kalman Filter. Cambridge University Press.
67 Commandeur, J. J., & Koopman, S. J. (2007). An introduction to state space time series analysis. Oxford university
press.

68 Bértola, L., Roman, C. y Willebald, H. "Las cuentas nacionales histéricas, 1870-2023" (2024) en Bértola, L.
(compilador) Teleidoscopio. Historia econdmica de Uruguay, Fondo de Cultura Universitaria, 2024, Capitulo 7, pp.299-
328.
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El modelo incluye ademas outliers (de tipo escaldn) que corrigen observaciones atipicas en afios
como 1982 o 2002, y una variable cualitativa especial para representar el efecto COVID. La
especificacidn es la siguiente.

Modelo Estructural Univariante para el PIB Uruguay 1955-2034

InPIB
o(nivel) 0.0209
o(pendiente) 0.0000
o(irregular) 0.0001
Ciclo Corto Largo
o(ciclo) 0.0,013 0.0404
P 0.944 0.959
p orden 1 1
periodos (afos) 6 18

Fuente: estimaciones propias.
Analisis de sensibilidad

En general, dado que el ajuste ciclico depende en gran medida de los métodos estadisticos y
econométricos aplicados para estimar la brecha del producto, los ejercicios de sensibilidad
podrdn orientarse a comprobar la robustez de las estimaciones en distintos plazos y, al mismo
tiempo, fortalecer la credibilidad de la institucionalidad fiscal y de sus metas.

Para el corto plazo, se podran considerar metodologias alternativas que permitan contrastar los
resultados obtenidos con el MEM. Entre ellas, estrategias basadas en procedimientos
estadisticos o en modelos econométricos que permiten descomposicidon las series en sus
componentes no observables de tendencia y ciclo. Estas aproximaciones, con distintos
supuestos y mecanismos de ajuste, buscan ofrecer perspectivas complementarias sobre la
posicidn ciclica y evaluar la sensibilidad de los resultados frente a diferentes especificaciones.

En el horizonte de largo plazo, también se podra incorporar enfoques que aporten calculos
alternativos sobre el crecimiento potencial. Entre ellos, las proyecciones elaboradas por el
Comité de Expertos, que integran juicios informados y expectativas cualitativas, y la metodologia
de funcién de produccidn, que relaciona el producto potencial con los factores productivos y la
productividad total de los factores. Estas estrategias permiten contrastar la estimacion base del
MEU, con métodos de naturaleza distinta, contribuyendo a reforzar la consistencia vy
transparencia de la estimacion.

En este sentido, el siguiente Cuadro presenta una comparacion entre diferentes metodologias
aplicadas tanto al corto como al largo plazo, en términos de la volatilidad observada en Ila
estimacion de la brecha del producto y del crecimiento subyacente.

En el bloque de series trimestrales, se observa que el modelo estructural multivariante muestra
la menor volatilidad entre las alternativas trimestrales, lo que sugiere una estimacién mas
estable de la posicidn ciclica. En las series anuales, las diferencias en la volatilidad son aun mas
marcadas: el método de funcién de produccidn es el mas volatil para la brecha del producto,
incluso por encima de la variabilidad observada en el crecimiento real del PIB (3,9%). Para el
crecimiento subyacente, el MEU-LP se destaca por su baja volatilidad (1,2%), lo que refuerza la
eleccion de este método.
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Si bien una menor volatilidad no implica necesariamente mayor precisiéon, en un marco de
politica fiscal con metas estructurales resulta fundamental que la metodologia considerada
genere estimaciones estables y menos sensibles a fluctuaciones transitorias. Esto permite evitar
decisiones de politica derivadas de estimaciones erréneas del ciclo. En este sentido, el MEM y el
MEU-LP parecen ofrecer un balance adecuado entre sensibilidad y estabilidad, frente a métodos
mas mecanicos (HP, X-12) o altamente dependientes de supuestos sobre insumos (funcién de
produccidn).

Resulta crucial mantener un seguimiento sistematico de diferentes enfoques metodoldgicos,
que permitan contrastar resultados, identificar posibles sesgos y reforzar la consistencia del
marco fiscal, para la toma de decisiones y la definicién de las metas fiscales.

COMPARACION DE VOLATILIDAD EN LAS METODOLOGIAS

Desvio estandar de la estimacion de variables inobservables

Brecha del producto Crecimiento subyacente

Series trimestrales - 1988-2024

TRAMO SEATS + HP 1,8% 2,4%
Census X-12-ARIMA + HP 2,2% 2,4%
Modelo Estructural Univariante CP 2,1% 2,7%
Modelo Estructural Multivariante 1,3% 2,2%

Series anuales - 1988-2024

Hodrick-Prescott 3,2% 1,2%
Funcién de Produccién 4,3% 1,4%
Modelo Estructural Univariante LP 2,0% 1,2%
PIB - DS crecimiento anual 1988-2024 3,9

Nota: Dado que el Modelo Estructural Univariante LP arroja dos ciclos, uno de corto y uno de largo
plazo, la brecha del producto considerada corresponde a la del ciclo de corto plazo.

Elasticidades fiscales

Una vez estimada la brecha del producto, se procede a ajustar los ingresos y gastos fiscales a
partir de las elasticidades fiscales. A partir de esto, se obtienen los ingresos y egresos
estructurales, que, medidos en base al PIB Potencial, determinan el RFE. En este sentido, en
relacidn a este punto, este Ministerio se propone ajustar en el futuro las elasticidades
actualmente empleadas, basadas en estimaciones de la administracion anterior.®®

1.2.1  Ajuste de ingresos y egresos extraordinarios o transitorios

La otra dimensidn relevante para la estimacion del resultado fiscal estructural refiere al ajuste
de los ingresos y egresos extraordinarios o transitorios.

Dado el caracter no recurrente de estas partidas, resulta complejo establecer reglas generales
para su exclusién. Sin embargo, siguiendo las referencias internacionales respecto a la

69 Ver Nota Metodoldgica N24, Elasticidades fiscales para el calculo del resultado fiscal estructural.
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determinacidn de partidas transitorias o extraordinarias,’® se presenta un arbol de decisién para
evaluar la pertinencia de ajustes extraordinarios.

Este esquema se basa en filtros secuenciales para determinar si una partida califica como
extraordinaria, considerando cuatro criterios clave: partida de unica vez, que establece la
temporalidad de la partida; materialidad, que evalua si tiene un impacto significativo sobre las
cuentas fiscales y altera la interpretacion de los resultados; comparabilidad interanual, que
analiza si su inclusién afecta la comparacién entre ejercicios fiscales; y volatilidad, que
determina si la comparabilidad se ve afectada por partidas significativamente variables en su
monto, dificultando la identificacién de la posicidn subyacente y distorsionando la lectura del
resultado estructural.

En sintesis, el drbol de decision indica que se justifica el ajuste cuando la partida es de una Unica
vez y tiene materialidad o, no es de una Unica vez, pero afecta la comparabilidad entre afos.
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Fuente: MEF

A partir de este arbol de decisidn, se proponen entonces las siguientes medidas que buscan, por
un lado, generar mayor transparencia, y por el otro, permitir mayor trazabilidad.

En primer lugar, mantener la metodologia establecida para la determinacion de utilidades
extraordinarias de los Entes Publicos.”* Esto implica considerar el ingreso promedio de cinco
afios méviles dentro de una muestra de siete afios, excluyendo los valores maximo y minimo.
Todo ello, teniendo en cuenta las consideraciones planteadas para los casos con menor
disponibilidad de informacién. También en relacién a los ingresos extraordinarios, el arbol de
decision debe aplicarse a consideraciones de adelantos de ingresos (porque potencialmente
pueden afectar la comparacidon entre afios) y a cambios impositivos (que tiene caracter
permanente y responden a acciones propias de politica fiscal).

Segundo, respecto de los gastos extraordinarios se propone incluir como partida extraordinaria
la variacion anual de la deuda flotante, es decir de las obligaciones contraidas por el Estado,
pero aun no pagadas.

70 Bornhorst, F., Fedelino, M. A., Gottschalk, J., & Dobrescu, M. (2011). When and how to adjust beyond the business
cycle? A guide to structural fiscal balances. International Monetary Fund; Comisidn Europea (2015), One-off measure-
classification principles used in fiscal surveillance, Report on Public Finances in EMU.

71 Ver Nota Metodoldgica N26, Unificacion del criterio metodoldgico para depurar el resultado fiscal del Gobierno
Central-BPS de utilidades extraordinarias de Entes Publicos.
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https://www.gub.uy/ministerio-economia-finanzas/sites/ministerio-economia-finanzas/files/2025-02/Nota%20Metodol%C3%B3gica%20N%C2%BA6_0.pdf
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Tercero, revisar con periodicidad los criterios establecidos y complementar la definicién de
partidas extraordinarias mediante metodologias econométricas que permitan fortalecer la
interpretacion de extraordinarios desde una éptica mas general de la dindmica de las finanzas
publicas.

Finalmente, se propone que las atribuciones del CFA incluyan la revision del ajuste
extraordinario, de forma de generar mayor enforcement a su determinacién. En linea con esto,
se procurara informar con mayor periodicidad sobre la dindmica de los ajustes extraordinarios
(aun cuando se cuente con cifras preliminares sobre algunas partidas), en la medida de que esto
sea posible, para aumentar la transparencia de su fijacion.
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